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Uvod

Cenova inflace a s ni spojené zdrazovani se v nékolika poslednich mésicich staly obrovskym a
asto diskutovanym tématem. Meziroéni inflace dle Ceského statistického Giadu atakuje
v poslednich mésicich hranici dvojcifernych hodnot, a prestoze se jedna o nejvyssi hodnoty od
cervence 1998, je velmi pravdépodobné, Ze inflace stale nedosahla svého vrcholu. VétSina
populace se s diisledky inflace setkava na téméi denni bazi. ZvySovani cenové hladiny lze
v nejvyssi mitfe sledovat na rostoucich cenach pohonnych hmot, n4jmu a potravin. Zaroven je
velmi nepravdépodobné, Ze by se mohlo v nejbliz$i dob¢ néco zmenit k lepSimu. Inflace dale
poroste, a kdyz podle ni bézny ¢lovek upravi sva o¢ekavani a zacne s ni pocitat do budoucna,

oddali se tim jeji pozadovany pokles.

Nejméné jsou pred inflaci chranény penize na neurocenych béznych uctech. Domacnosti se
proto béhem rostouci inflace snazi za ucelem ochrany svych uspor vlozit prostiedky do
finan¢nich instrumentd, které nabizeji alesponl néjaké zhodnoceni. Je tedy zcela logické, Ze rust
spotiebitelskych cen zazehnul v Ceské republice zajem o zhodnocovani penéznich prostiedki
domaécnosti, at’ uz formou spofeni nebo prostrednictvim stale vice popularniho investovani.
V dnesni dobé jsou ob¢ varianty dostupné témef vSem a zalezi pouze na tom, kterou si investor
vybere. Problémem byva, ze lidé investicnim produktim casto rozumi malo, nebo dokonce

vibec.

Hlavnim cilem této diplomové préce je tedy navrhnout a doporucit investi¢ni portfolio sloZzené
ze zajimavych spoficich a investiénich produkti nabizenych v Ceské republice, dostupnych

béznému ¢loveku. Portfolio bude sestavené na miru podle profilu modelového investora.

Prosttedkem k naplnéni hlavniho cile této prace bude analyza vybranych spoficich a
investi¢nich produktti finan¢niho trhu a jejich nasledné posouzeni z hlediska vynosnosti, rizika
a likvidity v riiznych investi¢nich horizontech. VSechny vypocty budou zahrnovat vliv inflace,

aby se vysledné zhodnoceni finan¢nich produktii co nejvice ptiblizilo readlné hodnoté.

Zpracované téma se tykd extrémné dynamického prostiedi, ve kterém se situace velmi rychle
méni a spolu s ni 1 faktory ovlivilyjici atraktivitu spoficich a investi¢nich produktii. Z tohoto
divodu je tfeba stanovit presny casovy okamzik, ke kterému se data, se kterymi se dale pracuje
vztahuji, nebot na zéklad¢ téchto hodnot je autorem navrzena investicni strategie. Tento Casovy

okamzik je vzdy uveden piimo v textu prace.



Postupy budou v praktické Casti aplikovany na redlné spofici a investicni tituly za pouziti
vypoctli finanéni matematiky. Hodnoty pouzité pti vypoctu budou pochéazet ze skutecnych
vefejné dostupnych historickych dat. Veskeré vypocty budou probihat za pouziti tabulkového
kalkulatoru MS Excel.

Prvni kapitola této prace se bude zabyvat vysvétlenim zédkladnich pojmi spojenych se spofenim
a investovanim. Béznému investoru se tyto zakladni pojmy urcité¢ nevyhnou. Mezi zkoumané
spofici a investicni produkty vybral autor prace po konzultaci s financnim poradcem spofici
ucet, akcie, podilové fondy a investi¢ni zlato, nebot’ se jedna o béZnym lidem snadno dostupné
a Casto diskutované tituly. Teoretickému poznani téchto tituld se bude vénovat druha kapitola
této prace. Tteti cast prace bude vénovana praktické aplikaci vybranych spoticich a investi¢nich
instrumenti za podminek danych modelovou situaci. Soucasti kapitoly bude definice
modelového investora, analyza historického vyvoje inflace v Ceské republice, metodika
vypoctl a financni vypocty spojené s analyzou vynosnosti a rizikovosti vybranych spoficich a

investi¢nich produktt.

V zavéru téze kapitoly budou shrnuty vysledky hodnoceni a provedena zavére¢na syntéza. Na
zaklad¢ téchto vysledki bude modelovému klientovi navrzeno vhodné investicni portfolio,

odpovidajici jeho pozadavkim.



1. Zakladni pojmy spojené se sporenim a investovanim

1.1. Obecna pravidla investovani a sporeni

At uz je motivaci investora zisk, boj s inflaci, nebo cokoliv jiného, hledani té spravné cesty
vedouci ke zhodnoceni volnych financ¢nich prostfedki je velmi dalezité. Bézny Cesky clovek
ma celou fadu moznosti, jak tohoto zhodnoceni dosdhnout a nékdy je obtizné se v nich
zorientovat. K lepsi orientaci poslouzi pravé tato diplomova prace, jejiz dil¢im cilem je také
predstavit moznosti zhodnoceni z oblasti spofeni a investovani, voln¢ dostupné i t€m
nejbéznéjsim lidem. Na tivod je tfeba si pojmy spofeni a investovani fadné predstavit a vysvétlit

rozdily mezi nimi.

Janda (2011) vnima spoteni jako proces odkladani urcité ¢asti svych Cistych piijmi stranou, tak
aby je ¢lovék po ¢ase mohl opét ziskat, a to minimalné ve stejné vysi. Penize mtze ¢lovek spofit
doma tzv. ,,pod polstat,” v takovém piipad¢ ocekava, ze v budoucnu na néj bude cekat tataz
¢astka, nebo miize vyuzit jakykoliv finanéni produkt, uréeny k zhodnoceni téchto prostiedkd.
Zhodnoceni je dosazeno prostiednictvim urokové miry, ktera predstavuje vynos investora.
Nékterych finan¢nich produkta se také tykaji statni pfispévky. Autofi Berg a Green (2012) dale
dodavaji, Ze €lovek mé moznost spofit pravidelné, prostfednictvim jednorazové platby, nebo

kombinaci téchto dvou zpiisobil.

Janda (2011) nabizi pohled na vyhody a nevyhody spojené se spofenim. Spofeni je dle n¢j
vhodné v pfipadé€ nejasného ¢asového horizontu, tedy kdyz investor nema jasno v tom, za jak
dlouho bude prostfedky potiebovat. Déle také skutecnost, Ze riziko ztraty kapitalu je u spoficich
produktli témét nulové, nebot’ naptiklad banky jsou pro tyto ucely pojiStény statem. Velkou
nevyhodou spofeni spatiuje Janda (2011) v malém zhodnoceni, které¢ dokonce nékdy nepokryje
ani znehodnoceni zptisobené inflaci. Pfipadny zisk realizovany spofenim je navic dle zakona €.
586/1992 Sb. o danich z pfijmi zatizen patnactiprocentni srdzkovou dani. O danové

problematice konkrétnich finan¢nich produktii bude pojednéno v ptisluSnych kapitolach.

Investovani je v podstaté totéz, co spofeni, ovSem jedna se o znacné vynosnéjSi variantu
spojenou s rovnéz veétsim rizikem ptipadné ztraty kapitalu (Graham, 2006). Jednoduse lze fict,
Ze pfi investovani lze pfijit 1 o pocatecni hodnotu investice. Hlavnim cilem investovani by tedy

mélo byt vybrat takovy finan¢ni titul, ktery pfinese pozitivni zhodnoceni, a tedy dalsi finance.



Clovék by mél investovat, pouze ty prostiedky, které nepotiebuje a jejichz piipadna ztrata

neohrozi jeho bézny chod (Janda, 2011).

1.2. Vynos, riziko a likvidita

S kazdou investici se neodmyslitelné poji pfisluSny vynos, mira podstoupeného rizika a
likvidita investice. Mnoha autory (napt. Malek a kol. (2010)) byvaji tyto parametry oznacovany
jako vrcholy tzv. magického trojuhelniku. B€Znému investorovi staci védéet, ze vSechny tyto tii
veliiny je pii kazdé investici tieba ditkladné¢ zvazit.

Vysoky potencidlni vynos ¢asto piedstavuje vyssi riziko za doprovodu rizné trovné likvidity.

Nizsi riziko je zase spojené s niz§im potencidlnim vynosem a tak dale.

1.2.1. Vynos

Investofi, ktefi se rozhodli vstoupit na trh, ocekévaji urcity vynos. Rejnus (2013) uvadi, ze
investoii se rozhoduji primarné¢ podle hodnoty ocekavaného vynosu, coz vnimaji jako

predpokladané zhodnoceni investovanych prostiedki, které ale neni zarucené.

Ocekéavany vynos je souhrnem vsech ptijmi a dichodt vztazenych k investované ¢astce. Nejen
u dlouhodobych investic je tfeba navic do odhadii zahrnout 1 Grokovou miru, inflaci, dafiové

zatiZzeni a své budouci vynosy spravné diskontovat (Jilek, 2009).

Vynos byva ¢asto sloZzen ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast predstavuje vynosy plynouci z urokl nebo
dividend. Tou druhou ¢asti mtize byt u nékterych produkta zisk plynouci z vyvoje jejich ceny

na finan¢nim trhu. Jedna se naptiklad o akcie nebo listy podilovych fonda (Janda, 2012).

1.2.2. Riziko

Dle Gladise (2021) ptedstavuje riziko pravdépodobnost trvalé ztraty investice. Kohout (2013)
zase riziko vnima jako stupen nejistoty spojeny s o¢ekdvanym budoucim vynosem. Plati, Ze
kazdy investor vnima riziko jinym zplisobem. Né&kdo je ochotny riskovat vice, n€ékdo ma
naopak k riziku averzi a postupuje pii investovani obezietnéji.

Rejnus (2013) apeluje na to, aby kazdy investor védél, Ze vSechny investice se poji s urcitou
mirou rizika. Dokonce i u tzv. bezrizikové investice se investor s rizikem setkd. V souvislosti

s bezrizikovou investici uvadi Kohout (1998) jednoduchy piiklad, v némz byvaji prostiedky

uloZené u statem garantované banky ¢asto povazovany za bezrizikovou investici. Piesto vSak
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podléhaji napiiklad riziku znehodnoceni vlivem inflace, coz je jedno z mnoha rizik, se kterymi
se investor muze setkat. Pojmem bezrizikova se tedy rozumi investice, kterd postrada pouze

jeden z mnoha moznych druhti rizika.

Lze tedy obecné fict, ze pokud investor pocitd s kladnou o¢ekavanou mirou vynosu, musi také
pocitat s jistym rizikem. VySe vynosu je tedy pfimo umérnad vysi podstoupeného rizika. Pro

riziko to ve vysledkil znamena, Ze neni pouze hrozbou, ale i pfilezitosti (Kohout, 1998).

Existuji vSak druhy rizika, které nejsou spojeny s vyS§imi vynosy, nejsou uzitecné a investor
by se jim mél vyhybat. Kohout (1998) radi vyhnout se pochybnym firmam bez dostate¢né¢ho

kapitalu, historie a dobrého jména. Tim muze investor vyrazn¢ omezit riziko podvedeni.

Kazdému investorovi vSak hrozi, ze o své penize piijde v disledku hospodarského upadku
protistrany. Tim se rozumi naptiklad zkrachovani banky, nebo podniku a jeho nasledné
likvidace. Z tohoto divodu je velmi dualezité ohodnotit finanéni zdravi protistrany, které

investor hodla svéftit své penize (Kohout, 1998).

K ohodnoceni riznych subjektii a jejich naslednému roztazeni do kategorii podle schopnosti
splacet své zavazky a miry kreditniho rizika slouzi tzv. Rating (lze z anglictiny ptelozit jako
ohodnoceni), ktery provadéji nezéavislé ratingové agentury, pfiCemz mezi ty svétove

nejznamejsi se fadi napiiklad Moody's, Standard & Poor's nebo Fitch Ratings (Kohout, 1998).

Rating mtze slouzit jako jakasi ptedpoveéd platebni neschopnosti dluznika, pticemz je logické,
ze u subjektli s horSim ratingem bude vyssi pravdépodobnost budouci platebni neschopnosti
neZ u subjektd s lepSim ratingem. Nutno zminit, Ze investor by se nemél vyloZzené vyhybat
subjektlim s hor§im ratingem. Vys§i riziko (tedy hor$i rating) sebou miiZe pifindSet vyssi
prumérné vynosy. Pro investora tedy muize byt vyhodné&jsi svéfit své prostiedky subjektu
s hor§im ratingem, pokud je ochotny pfijmout vyssi riziko platebni neschopnosti, které se s tim

vaze (Kohout, 1998).

Ratingové hodnoceni subjektu se ud€luje po dikladné analyze ekonomické situace spolec¢nosti,
charakteristik odvétvi, konkuren¢niho prostiedi spole¢nosti, irovné marketingu, technologie a
efektivity, irovné managementu spolecnosti a jeho zkuSenostech a postojich k riziku. ZvIastni
pozornost je pak vénovéana finanénim ukazatelim, zejména zadluZeni, ziskovosti, kapitalové

struktufte, stabilité trzeb, ziskd apod (Vin$ & Liska, 2005).

Rating nelze zaménovat za investi¢ni doporuceni. Jedna se pouze o hodnoceni kreditniho rizika.
Zaroven jej vSak nelze brat jako predpovéd vynost. Tento ukazatel nefika nic o vyvoji kurzu
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cennych papirt. Kohout (1998) uvadi, ze Casto plati skutecnost, ze akcie subjektii s lepSim

ratingem jsou méng¢ volatilni. Netika to vSak absolutné nic o budoucim vyvoji trzni hodnoty.

Baker a Filbeck (2015) dale uvadéji celou fadu rizik, se kterymi se bézny investor mize setkat.
Radi se mezi né& napt. riziko inflace, riziko likvidity, systematické riziko, systémové riziko,

ménové riziko, riziko urokovych mér a ur€ité nelze vynechat volatilitu.

Inflaci a likvidité se vénuji samostatné kapitoly. Nelze vSak na tivod nezminit, ze zadna
investice se neobejde bez inflacniho nebezpeci a likvidita jednotlivych investi¢nich moznosti
je jednim z nejzasadnéjSich faktora, které by mél investor pii svém rozhodovani uvazit. Ostatné

likvidita je jednim ze tii vrcholit magického trojuhelniku.

Volatilita je pravdépodobné jednim z nejéastéji pouzivanych ukazateld pro hodnoceni rizika
cennych papirii. Nutno vSak podotknout, Ze historicka volatilita a riziko nejsou totéz. Volatilita
je v podstaté pohyblivost kurzii. Klasickym zptisobem vypoctu historické volatility je stanoveni
standartni odchylky vynosti za dané obdobi. Volatilita vypoc¢tena z ¢asovych fad je pouze
moznym odhadem volatility budouci. Zalezi, jestli se vychazi z dennich, tydennich, mési¢nich,
nebo dokonce rocnich dat. Pravé z téchto divodl a také dalSich je volatilita pouze jedna
z mnoha mér rizika. Jako takova je naptiklad naprosto nevhodna pro hodnoceni rizika likvidity

(Kohout, 1998).

Teoreticky lze fict, Ze pti velkém poctu investic 1ze riziko rozdélit a vytvofit tak portfolio
s malou, nebo prakticky nulovou volatilitou. Dle Bakera a Filbecka (2015) ve skutecnosti vSak
pokazdé zlstane néjaka cast volatility, protoZe portfolio bude tuto volatilitu systematicky sdilet

s celym trhem. Pro tento typ volatility se pouziva pojem systematické riziko.

Existuje jesté velmi podobny pojem, a sice riziko systémové. Dle Rezade (2011) se jedna o
nebezpedi, pti kterém z néjakych divodi nastane kolaps systému. Systémem se rozumi celé
fada systémt, napiiklad systém vypotfadani obchodll v ramci firmy, systém obchodovani na
burze cennych papirti, nebo ekonomicky a finan¢ni systém celého statu. Priiny nelze méfit a
analyzovat. Jedinym feSenim je podle Bakera a Filbecka (2015) dostate¢na diverzifikace

portfolia.

Diverzifikace portfolia by méla byt také feSenim dalSiho typu rizika, tedy rizika tirokovych mér.
Urokové miry ovliviiuji vyznamnym zptisobem veskeré déni na finanénich a kapitalovych

trzich (Kohout, 1998).
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Drobny investor, ktery vydélava a utraci Ceské koruny by se teoreticky o mezinarodni
investovani nemél zajimat a m¢l by naopak investovat vyhradné¢ do domacich cennych papirt
denominovanych v ¢eskych korunéach. Presto je vSak dobré veédét, ze existuje také ménové

riziko (Ttma, 2019).

1.2.3. Likvidita

Likvidita pfedstavuje pomyslny tieti vrchol magického trojuhelniku a zaroven je jednim ze
zékladnich faktor investi¢ni strategie. Lze ji definovat jako rychlost, s jakou lze investici
pfemeénit zpét v hotové penézni prostiedky, a to za predpokladu minimalnich nékladt (Jilek,

2009).

Landa (2007) uvadi, ze ve vétsing ptipadil se likvidita aktiva odviji podle nabidky a poptavky
po ném. Nastroje finan¢niho trhu obchodované na vetejnych trzich byvaji povazovany za velmi
likvidni. Jedna se napiiklad o cenné papiry, konkrétn¢ 1ze zminit akcie nebo listy podilovych

fondu.

Malo likvidni jsou naptiklad staroZitnosti, jako jsou cenné obrazy. Jejich prodej chvili trva a

poji se s celou fadou vedlejsich transakénich néklada (Landa, 2007).

Rejnus (2014) tvrdi, ze ¢im je financni produkt likvidné€jsi, tim se pro investora stava
atraktivnéjSim a bude jej vice poptavat. Zaroven plati, ze kazdy investor by mé¢l mit ve svém
portfoliu aktiva s rozdilnou likviditou. Na prvni pohled se to mize zdat v rozporu s pfedchozim

tvrzenim, souvisi to vSak opét s diverzifikaci rizika.

1.3. Diverzifikace portfolia

Investi¢ni portfolio pfedstavuje soubor vSech investic daného investora. Jeho spravné skladba
umoznuje optimalizovat zhodnoceni kapitilu prostfednictvim diverzifikace rizika. Investor,
ktery uvaZuje raciondlné totiz neinvestuje pouze do jednoho finan¢niho produktu, ale do
portfolia s cilem co nejvice rozlozit riziko. Nejvhodné&jsi je z pohledu investora volba takové
strategie, kterd nachdzi spravny pomé&r mezi celkovym vynosem a mirou podstoupeného rizika

(Ttima, 2019).

Hlavni myslenka diverzifikace spociva v investovani do rtiznych finan¢nich instrumenti. Tim

dochdzi k minimalizaci ztraty v pfipad¢ neptiznivého vyvoje jednoho z nich.
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1.4. Faktor ¢asu a vliv inflace

Dalsim faktorem, ktery ptsobi na v§echny investice je faktor ¢asu. Penize s pfibyvajicim ¢asem
pod vlivem inflace svou hodnotu ztraceji. DneSni koruna je cennéj$i nez koruna ziskana
v budoucnu, nebot’ tu, kterou mame dnes, mizeme investovat na finan¢nich trzich a profitovat

na kladné urokové mitre (Kocidnova, 2012).

Pro zjisténi soucasné hodnoty investice je tfeba budouci pijmy také diskontovat o miru inflace.
Cernohorsky a Teply (2011) definuji inflaci jako riist vieobecné cenové hladiny zboZi a sluzeb
za urcité obdobi a lze ji chapat jako snizeni kupni sily penéz. Inflace bezprostfedné souvisi
s faktorem Casu. Prostfednictvim snizovani kupni sily penéz mé zasadni dopad na efektivnost

investice finan¢nich prostiedk.
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2. Analyza vybranych produktii finan¢niho trhu

Tato kapitola se zabyva analyzou vybranych bézné dostupnych spoficich a investi¢nich
produkti. Budou v ni uvedeny zakladni informace o téchto instrumentech, princip jejich
fungovani, danova politika a vSechny diilezité nélezitosti, které by investor mél znat a se
kterymi muze piijit do styku.

Jak jiz bylo naznaceno v uvodu prace a predchozi kapitole, pozornost neni v této praci vénovana
vSem dostupnym typiim spoficich a investi¢nich produktl na trhu. Bézny ¢lovék se s nékterymi
tituly pravdépodobné viibec nesetkd. Z tohoto diivodu byly po konzultaci s finanénim poradcem
a s prihlédnutim k omezenému rozsahu této prace vybrany pouze nékteré nejbéznéji vyuzivané
produkty v Ceské republice. S témito produkty bude nasledné poéitano v analytické &asti této

prace. Jedna se o spofici ucet, akcie, oteviené podilové fondy a investi¢ni zlato.
2.1. Sporici ucet

Sporici ucet se vyvinul z vkladnich knizek a pfedstavuje alternativu k béznému uctu.
Prostfedky ulozené na spoficim i¢tu jsou velmi likvidni a podléhaji mnohdy velmi zajimavému

zhodnoceni (Malek a kol. (2010).

Oznacenti ,,zajimavé zhodnoceni* je tieba brat s nadsdzkou. Samoziejmé existuji 1 jiné produkty
s mnohem zajimav¢j$im zhodnocenim. VéEtSinou se vSak jedna o tituly z kategorie investic.

Mezi spoticimi produkty se tedy o zajimavé zhodnoceni skute¢né jednd (Janda, 2012).

Dle Malka a kol. (2010) je vyplata uloZenych prostfedkli okamzita a trva v rozmezi hodin az
nékolika malo dnt. Toto tvrzeni plati za predpokladu, Ze se jedna o spofici ucet bez vypovédni
lhity. U tohoto typu spoficiho Gctu je totiz mozné vybrat penize okamzité a bez jakychkoliv
sankci. Existuji také spofici Gty s vypovédni lhitou. Ta byva v rozmezi n€kolika dni az
jednoho roku. Pokud majitel i¢tu vybere penize pred uplynutim vypovédni lhiity, dolehnou na
néj nemalé sankéni poplatky. Tento typ spoficiho uctu vSak nebyva piili§ Casty (Kocianova,

2012).

Vedle vysoké likvidity je jednou z hlavnich pfednosti tohoto produktu také nizké riziko ztraty
penéznich prostfedkl. Vklady na spoficich uctech jsou stejné€ jako na béZznych ti¢tech ze zdkona

pojistény. (§ 41a, odst. 1 Zakona o bankach).
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Kocidnova (2012) spatfuje dal$i vyhody ve skutecnosti, ze banky si za zalozeni Uctu, jeho
vedeni a vypisy z n€ho Casto netctuji zadné poplatky, coz ze sporiciho uctu déla velice zajimavy
produkt i ztohoto hlediska. Rada bank navic nabizi moznost piistupu na spoiici ucet

prostiednictvim elektronického bankovnictvi, at’ uz internetového nebo mobilniho.

S timto produktem se vSak poji i néktera negativa. VéEtSina bank trva vedle spoticiho Gctu i na
zalozeni bézného uctu, ktery miize byt spojen s poplatky za jeho vedeni. V dneSni dob¢ jsou
vsak poplatky za vedeni bézného ucCtu spise raritou a ¢loveék si mize diky velkému mnozstvi
bank vybrat takovou, ktera tyto poplatky nevyzaduje. Déle lze jako nevyhodu zminit

patnactiprocentni zdanovani zisku plynouciho z tro¢eni (Penize.cz, 2022a).

Urok na spoficich tétech se v dobé psani této prace (tnor 2022) pohybuje kolem 3 %. Pii
meziro¢ni inflaci 9,9 % v lednu 2022 a primérné ro¢ni inflaci 3,8 % v 2021 je vSak realné

zhodnoceni spise zaporné (Newstream, 2022).

Dilezitou problematikou je také pripisovani trokd. Urokova sazba se b&zné uvadi v roénim
vyjadieni (tedy p. a.). Frekvence pripisovani utokt k jistin¢ se vSak lisi v zavislosti na
smluvnich podminkach. Rada bank pfipisuje Giroky mésiéné, nékteré pak &tvrtletng, lze se ale
setkat i s pulro¢nim, nebo ro¢nim pfipisovanim (Janda, 2012). Dillezitost této problematiky lze

demonstrovat na nasledujicim ptikladu.

Tabulka 1: Ptipisovani trokt podle délky obdobi

. Frekvence pfipisovanitirokii | Pipsané droky poroce

Mési¢né 30 415,96 K¢
Ctvrtletné 30 339,19 K¢
Pololetné 30 225,00 K¢

Roé¢né 30 000,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Jandy (2012).

Hodnoty v tabulce jsou spocteny podle nasledujiciho vzorce:

m#*n

i
Py = Py * (1 + —) — P,
t 0 m 0
Kde: Px... je budouci hodnota investice m... je frekvence roceni
Po... je souCasna hodnota investice n... je pocet let troceni

1... je irokové mira
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V tomto ptikladu dochézi k Groceni ¢astky 1 mil. K¢ pfi téiprocentni tirokové sazb€. Je patrné,
ze Castgjsi frekvence pripisovani trokt je pro majitele uc¢tu vyhodnéjsi, nebot i vyplacené tiroky
podléhaji dalsimu troceni.

Zpisob, jakym dochazi k uro¢eni uloZené &astky se u jednotlivych bank taktéz mtze ligit. Rada
bank nabizi relativné vysokou urokovou sazbu, za ptedpokladu, ze bude splnéna podminka
minimalniho vkladu, ktery miize byt v fadech desitek az stovek tisic K¢. Pfi nesplnéni této
podminky se na spofici ucet podle obchodnich podminek vztahuje jina trokova mira, Casto

daleko niz§i. Tomuto typu trodeni se fika vzestupné troéeni (Soba & Sirtiek, 2017).

Dle Jandy (2012) existuji vSak ptipady, kdy je situace opacna. Prosttedky jsou do urcité vyse
uroceny relativné zajimavou urokovou mirou a pii piekroceni této vySe urokova sazba klesa.

Vklad je rozdélen do tzv. pasem, podle kterych je banka uroci. Lze opét vysvétlit na piikladu.

Tabulka 2: Spofici Gcet — Sestupné troceni vkladu 1 mil. K¢

Pasmo | VKklad Urokova sazba | Diléi iroéeni vkladu | Diléi vynos
1. Do 100 000 K¢ 3,00 % 100 000 K¢ 3000 K¢
2. 100 001 az 200 000 K¢ 1,50 % 100 000 K¢ 1500 K¢
3. 200 001 K¢ a vice 1,00 % 800 000 K¢ 8 000 K¢
Vynos celkem pred zdanénim | 12 500 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Jandy (2012).

V tomto piikladu je vklad 1 mil. K¢ arocen tfemi riznymi Grokovymi sazbami v zavislosti na
pasmu. Prvnich 100 tis. K¢ je uro€eno sazbou 3 %, dalSich 100 tis. K¢ sazbou 1,5 % a zbylych
800 tis. K& sazbou 1 %. Dil¢i vynosy jsou vypocteny jako soucin urokové sazby a hodnoty

vkladu. Tomuto typu troceni se fika sestupné troceni.

Janda (2012) dale dodava, Ze se v praxi Ize setkat s kombinaci obou piistuptl, tedy Ze napiiklad
v prvnim pasmu podléhaji prosttedky sazbé 2 %, ve druhém sazbé 3 % a ve tietim sazba opét

klesne, napiiklad na 1 %.

Na zavér lze jesté zminit, Ze nabizend Grokova sazba se mize kdykoliv zménit. Mlze rist i
klesat v zavislosti na situaci na finan¢nim trhu. Urokovou sazbu na spoficim Uc¢tu nelze fixovat

(Kocianova, 2012).
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2.2. AKkcie

Zakon o obchodnich korporacich definuje akcii, jak cenny papir, ktery vydava akciova
spoleCnost, a se kterym jsou spojena prava rozhodovaci a majetkové ve vztahu k akciové

spolecnosti (§ 256, odst. 1 ZOK).

Paragraf 256 tohoto zédkona dale popisuje akcii jako cenny papir nebo zaknihovany cenny papir,
s jehoz vlastnictvim se poji prava akcionare podilet se na fizeni dané akciové spolecnosti, na
jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pfi jejim zruseni a likvidaci.

Tuto zdkonem stanovenou definici akcii vyuZzivaji ve svych publikacich i rizni autofi.

Naptiklad Chalupa a Reiterman (2014) popisuji akcie nasledovné:

»Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, do néjz je inkorporovan podil akcionaie

na akciové spole¢nosti“ (Chalupa a Reiterman, 2014, s. 49).
Na coz navazuje nasleduji odstavec:

»S akcil jsou spojena prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle ZOK a stanov
spolecnosti na jejim fizeni, zisku a likvida¢nim ziistatku pfi jejim zruSeni s likvidaci *“ (Chalupa

a Reiterman, 2014, str. 49).

Hartman a tym FXstreet.cz (2018) zase uvadéji, Ze akcie jsou obchodovatelné cenné papiry,
snimiz se vazou prava akcionafe jako spolecnika podilet se na fizeni spolecnosti
prostfednictvim prava ucasti a hlasovani na valné hromad¢ akcionaiti. Déle akcionati disponuji
pravem podilet se na zisku spolecnosti prostiednictvim vyplacenych dividend a v neposledni

fad¢ také na podilu z likvida¢niho ztstatku spolecnosti.

Vzhledem k tomu, Ze je definice akcie pevné ukotvena v zdkoné o obchodnich korporacich,
nevznika mezi autory publikaci prostor pro tvorbu rozdilnych pohledii na problematiku, a proto
byva snepatrnymi rozdily Casto uvadéna tatdz definice, kterou lze najit v pfedchozich

odstavcich.

Moznost podilet se na fizeni spolecnosti, 1ze chapat jako moznost hlasovaciho prava na valné
hromadg, schvalovani ro¢ni uzavérky, spolurozhodovani o vysi dividendy, moznost byt zvolen
do predstavenstva ¢i dozor¢i rady spolecnosti a dal$i prava definovana konkrétni akciovou

spolecnosti (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018).
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Bézny Cesky investor se vSak pravdépodobné nedostane do situace, kdy by jeho akciovy podil
ve spolecnosti sebou nesl n¢jaké rozhodovaci pravomoci. Proto bude v této diplomové praci od

moznosti podilet se na rozhodovani spolecnosti abstrahovano.

Podil na likvida¢nim ziistatku je jedna z vlastnosti, kterou k drzbé akcii piifazuje vétSina autort,
a dokonce 1 zdkon o obchodnich korporacich. Nutno ale chépat, Ze pti likvidaci spolecnosti jsou
nejprve uspokojeny pohledavky véfiteli a az zbytkovy majetek se rozdéluje mezi akcionafte.
S nejvétsi pravdépodobnosti na akcionaie nezbyde nic, coz je jeden z diivodi, pro¢ jsou akcie
jedny z nejrizikovéjSich cennych papiri a moznosti investice obecn¢ (Hartman a tym

FXstreet.cz, 2018).

Kazda akcie, at’ uz celd, nebo pouze jeji Cast predstavuje urcity podil ucasti na akciové
spole¢nosti. Investor neboli akciondf mize disponovat riznym poctem akecii, pfiCemz kazda
dalsi akcie, nebo jeji cast zvySuje také jeho podil ve spolecnosti. Akcionafi si potfizuji akcie
zejména z diivodu realizace investi¢niho zisku a vnimaji tedy akcie jako investi¢ni nastroj. Vliv,
jaky akcionafi maji se pochopitelné odviji od mnozstvi a druhu akcii, jez maji ve svém drZeni.
Akcie maji také vyznamny ekonomicky ptinos pro akciovou spolecnost, kterd je vydava, nebot’

pfedstavuji moznost navyseni vlastniho kapitalu (Pencék, 2012).

V souvislosti s akciemi se Casto objevuji pojmy jako nominalni hodnota, trzni hodnota a
dividendova hodnota. Nominalni hodnota reprezentuje podil na majetku akciové spolecnosti,
spojeny s vlastnictvim akcie. Soucet nominalnich hodnot vSech vydanych akcii spolecnosti
odpovida vysi zékladniho jméni (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018). Dle § 243 Zakona o
obchodnich korporacich 1ze nominalni hodnotu akcie zjednodusené chapat jako jeji prvotni

ocenéni.

TrZzni hodnota akcie, n€kdy nazyvéna jako trzni cena nebo kurz akcie, je cena, za kterou se
v danou chvili akcie obchoduje na kapitdlovém trhu. Tato cena se neustale méni. Dividendova
hodnota se poji s dividendami a dividendovou politikou spolecnosti. Dividendovy vynos
predstavuje podil vyse dividendy pfipadajici na jednu akcii a trzni ceny akcie (Hartman a tym

FXstreet.cz, 2018).

Dle Gladise (2021) je dividenda cast zisku akciové spolecnosti, kterd byla urcena k vyplaté
akcionafim v ramci jejich prava podilet se na zisku spolecnosti. Hartman a tym FXstreet.cz
(2018) dale uvadeji, Ze zakladem pro ziskéani dividendy je vlastnictvi akcie minimalné€ po dobu

tzv. rozhodného dne (v angli¢tiné Record date). Pokud akcionaf drzi akcii spolecnosti v tento
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den, vznikd mu nérok na vyplatu dividendy. V ptipadé, ze by investor prodal akcie pted
rozhodnym dnem, nebo naopak koupil v dobé po rozhodném dni, ndrok na dividendu mu
nevznikd. Z toho vyplyva, Ze neni nutné drzet akcii po cely rok, aby vznikl narok na vyplatu.
StéZejni je pouze Rozhodny den. Rada investort sleduje i tzv Ex-date neboli prvni den, kdy lze

akcie prodat bez ztraty naroku na vyplatu dividend.

O tom, zda bude dividenda vyplacena, rozhoduje valnd hromada na navrh managementu
akciové spolecnosti. Vyse dividendy se odviji od hospodaiského vysledku a investicni strategie
spolecnosti. Prostfedky, jinak urc¢eny k vyplaté dividend mohou byt totiz vyuzity pravé v ramci

investi¢ni strategie (Rickova & Roubickova, 2012).

Hartman a tym FXstreet.cz (2018) také uvadi, ze dividendovy vynos neni u cennych papird
pfedem zarucen. Vyplata dividend z&visi na rozhodnuti managementu spole¢nosti, a proto mize
byt vyplata zadrzena i v piipad¢, kdy firma generuje zisk. VéEtSinou vSak k vyplaté v ptipadé
zisku dochazi. Hartman a tym FXstreet.cz (2018) se stejné jako Riickova & Roubickova (2012)
shoduji, Ze prostredky urcené k vyplaté lze vyuzit ve formé néjaké investice. Dale vsak uvadéji

1 ptiklad, kdy lze vytvoteny zisk zadrzet ve fondech, které 1ze vyuzit i jinymi zptisoby.

Mnoho investorti realizuje své investice do akcii praveé kvili naslednym vyplatdm dividend a
profitu znich. Velka skupina investorii vSak vidi investi¢ni potencidl piimo v akciich
samotnych, a to zejména v rlstu jejich trzni ceny jako vysledek ptiznivého vyvoje na burze
Pravé tento rGist miize mit za nasledek velmi zajimavé zhodnoceni, na které zpravidla jiné

investi¢ni produkty nedosdhnou (Chalupa a Reiterman, 2014).

O realném kurzu akcii pojednavaji ve své publikaci Hartman a tym FXstreet.cz (2018). Podle
nich je realny kurz akcie velmi proménlivy a neustale se méni. Utvaii se na zaklad¢ nabidky a
poptavky po akciich dané spolecnosti. Vyraznych zmén miize nabyvat v ramci jednoho
obchodniho dne, hodin, a dokonce i minut. VySi kurzu mize ovlivnit celd fada
mikroekonomickych i makroekonomickych faktorii. Mezi t€émi mikroekonomickymi hraji
vyznamnou roli napfiklad dosahované 1 ocekavané hospodaiské vysledky spolecnosti,
informace tykajici se prosperity spolecnosti (napt. velké zakazky, navazani dlouhodobé
spoluprace), tspéchy ¢i neuspechy na urcitych trzich apod. V makroekonomickych faktorech
hraji roli vyvoj odvétvi, ve kterém firma piisobi a aktudlni stav ekonomiky. Ten se vnimé na
urovni narodni i mezinarodni. Hybnou silou mohou byt i o¢ekavani investorti, zmeény v objemu

produkce firmy, vyvoj trzniho podilu firmy a schopnosti managementu firmy.
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Kurz akcii podle Hartmana a tymu FXstreet.cz (2018) roste spolu se ziskem a trzbami firmy.
Déle pak také kdyz trh ocekava vyplatu vyssi dividendy, kdyz firma provede tspéSnou
restrukturalizaci, pokud roste produkce odvétvi, pokud poklesnou urokové sazby nebo pokud
je na burze ptevis poptavky po akciich nad nabidkou. Dle stejného autora bude kurz klesat,
pokud poklesne zisk nebo obrat firmy, pokud klesne vyplacend dividenda, pokud zasahne vyssi
moc (pozar, havarie apod.), pokud poklesne produkce v odvétvi, pokud se objevi vyznamné
politické¢ problémy, pokud se zvysi urokové sazby nebo dojde k ptevisu nabidky akcii nad

poptavkou.

Na akciovych trzich nelze vzdy hledat urcity trend. Naopak, vétSinu ¢asu se o zadném
konkrétnim trendu hovofit neda. Kdyz se néjaky trend vyskytuje, miize byt bud’ rostouci, tedy
vzestupny, nebo klesajici — tedy sestupny. VétSina investorli se snazi profitovat pravé na
vzestupném trendu kurzu akcii. Rostouci trend 1ze definovat tim, ze kazdé denni maximum
trendu ¢i Close cena (cena, na které se dany den uzavie) se nachazeji nad maximem ¢i Close
cenou predchoziho dne. Oproti tomu je klesajici trend definovany tak, ze se kazdé nové denni
minimum ¢i Close cena nachéazeji pod pfedchozim minimem ¢i Close cenou. Soucasti trendu
jsou i jeho kratkodobé vychylky, které koriguji pfedchozi pfehnany riist nebo pokles, jedna se
o tzv. korekce (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018).

S akciemi se obchoduje na burze cennych papirt. Pfimy pfistup k témto trhim maji pouze
obchodnici s cennymi papiry, tzv. brokerské spolecnosti, které jsou soucasti burzy. Investoti
musi nejprve uzaviit smlouvu s témito spolecnostmi a pouze jejich prostfednictvim smi na trh

vstupovat (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018).

Diive bylo mozné v Ceské republice vstoupit na trh cennych papiri pouze prostfednictvim
vybranych bank, jako napft. Fio Banka nebo Komer¢ni banka. V souc€asnosti se velké oblibé t&ési
cela fada online brokerd se sidly po celém svété. Vstup na burzovni trhy se tak omezil na
pouhou registraci v mobilni aplikaci (Penize.cz, 2022b). Mezi nejznamé;jsi online brokery v CR

1ze zatadit XTB online trading nebo Etoro (Entuzio, 2022).

Po celém svété existuje celd fada burz. Nejznaméjsi svétovou burzou je pravdépodobné
americka NYSE (New York Stock Exchange) se sidlem na Wall Street. Mezi dal$i americké
burzy patii napiiklad NASDAQ a AMEX. Mezi ty zndm¢éjsi evropské patii frankfurtska
(XETRA) a londynska (LSE) burza cennych papirt (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018).
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V Ceské republice existuji burzy dvé. Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP) a RM-
SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s. (RMS).

BCPP je organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Byla znovuoteviena v roce
pusobeni komunistického rezimu. Navazuje na historii a ¢innost prazské komoditni a akciové
burzy, ktera byla zalozena jiz v roce 1871 (Burza cennych papirti Praha, 2022).

RM-SYSTEM piedstavuje Geskou burzu cennych papirt. Na této burze se obchoduje s témi
jejichZ akcie lze prostiednictvim této burzy pofidit se fadi CEZ, 02, Komeréni banka, Erste

Bank atd. (Cesk4 burza cennych papirti, 2022)

K tématu akcii patii neodmysliteln€ také jejich Stépeni. Dle Jilka (2009) piedstavuje Stépeni
akcii zvySeni poctu akcii v ob&hu, ke kterému dochazi roztfidénim akcii soucasnych. Vyhodné
je to zejména pro drobné akcionaie, nebot’ Stépenim dochdazi ke snizeni trzni ceny a akcie se tak
stavaji dostupnéjsi. Akciové spolecnosti pristupuji ke Stépeni svych akcii vétsinou z divodu
slouceni dvou emisi akcii do jednoho souboru, ve snaze sloucit jinak riznou nominalni hodnotu.
Z tohoto diivodu piistoupila ke §tépeni napiiklad spole¢nost CEZ v roce 1999 (Skupina CEZ,
1999). Dalsim dtivodem pro $té€peni je zvyseni zajmu investord. Niz§i cena muze prilakat vice
investort, zejména ty, pro které piedtim akcie nebyly finanéné dostupné. Stépenim akcii

nedochazi ke zvySeni vlastniho kapitalu spolec¢nosti. K tomu dochézi pii emisi novych akcii.

Nékdy se lze v souvislosti sakciemi setkat soznacenim IPO. Zkratka IPO vychazi
z amerického spojeni slov Initial Public Offering, coz lze pielozit jako Primarni vefejna
nabidka, nebo také Prvotni vefejnd nabidka. Prostfednictvim této primarni vefejné nabidky
vstupuje spolecnost se svymi akciemi na burzu a od tohoto okamziku se jeji akcie stdvaji volné

obchodovatelnymi (Khurshed, 2019).

Hartman a tym FXstreet.cz (2018) uvadéji celou fadu diivodu, pro€ privatni spolecnosti vstupuji
na burzu. Mezi ty nejcastéjsi se podle nich fadi snaha o navySeni kapitalu bez nutnosti platit
uroky za poskytnuty uvér, ktery by jinak slouzil jako alternativni feSeni. Vstup spole¢nosti na
burzu dale zvySuje jeji davéryhodnost jako stabilni a prosperujici firma, zvySuje jeji prestiz a
samoziejmé dodava na jeji transparentnosti. Spolecnosti, které jiz néjaké ivery cerpaji, mohou

IPO vyuzit k optimalizaci své kapitalové struktury, tedy se snahou zménit pomér dluhu a
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vlastniho kapitalu. Se vstupem spolecnosti na burzu se také neodmysliteln€ poji zajem médii a

vetejnosti, ¢imz dochazi ke zvySovani povédomosti o firmé a jejich sluzbéach, produktech.

Meluzin a Zinecker (2009) upozornuji na rizika spojena s investici do IPO. Uvadé&ji, ze pro
fadové investory byva investice do IPO spise sazka na slepo. Spolecnosti, které na burzu teprve
vstupuji, nemaji zadnou historii a akcionaf nevi, jak v tomto novém prostiedi obstoji a jak si
jeji akcie na trhu povedou. Tito investofi by s investici méli pockat minimalné nékolik mésict,

aby se stihla vytvofit né¢jaké obchodni historie.

Investice do IPO byvaji tedy Casto doporuCovany spiSe zkuSenym investorim a vetSim
institucim, které maji pfistup k dilezitym informacim, které mohou pfispét ke spravnému
posouzeni investice. Velké instituce maji na rozdil od individudlniho investora moznost vétsi

diverzifikace, a tedy leh¢iho rozlozZeni rizika (Hartman a tym FXstreet.cz, 2018).

V neposledni tad¢ lze jesté¢ zminit, Ze sdzka na rist trzni ceny akcii neni jedinou moznou
strategii. Short selling, neboli Kratky prodej (nebo pouze Short) je zpisob investovani do akcii,
kdy investor spekuluje na pokles ceny. Jedna se o opak tradi¢ni investi¢ni strategie, kdy investor

doufi, Ze cena poroste (1ze oznacit jako Long, tedy Dlouhy prodej) (Hayes, 2022).

Princip Short sellingu spoc¢ivd v tom, ze investor ocekava, ze cena konkrétnich akcii, které
investor ve svém portfoliu nemd, bude v nasledujicim obdobi klesat. Prostfednictvim svého
brokera si od jin¢ho investora (nebo pfimo od brokera, pokud je ma broker ve svém inventaii)
za poplatek tyto akcie vyptj¢i. Tyto akcie nasledné prodéa a po uplynuti smluvené doby je opét
nakoupi a vrati pivodnimu majiteli. V ptipad¢, Ze cena skutecné klesla, znamena to, Ze investor
prodal draho a koupil levné, tedy generoval zisk a Kratky prodej byl Gspésny. V opacném
pfipadé, tedy pokud cena vzroste, investor prodal draho a koupil jesté draz. Jedna se o ztratu a

Kratky prodej nebyl pro investora uspésny.

Tato strategie je doporu¢ovana zkuSenéjSim investoriim, nebot’ ji doprovazi velka mira rizika.
V souvislosti se shortovanim se mluvi o tzv. neomezeném riziku ztraty. Tato teorie vychazi
z ptedpokladu, Ze v pfipadée uspé€Sného Shortu miiZze cena akcie klesnou az na nulu. V takovém
piipad€ se zisk rovna pocate¢ni investici a jeho vySe je omezena. V opatném piipad¢ mize
cena akcie riist, a to teoreticky az do nekonecné vysokych hodnot. S rostouci cenou se ztrata
z provedeného Kratkého prodeje neustale zvysuje a miize tedy teoreticky nabyvat neomezenych

hodnot. Tato teorie se oznacuje jako riziko neomezené ztraty (Downey, 2021).
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Investice do akcii se samoziejmé také tykd danové zatizeni. Dividendy jsou zatizeny
patnactiprocentni srdzkovou dani, ale vétSinou byvaji investorovi vyplacené jiz ve snizené
hodnoté€. Investorovi tak nevznikd vynos, ktery by musel zahrnout do danového ptiznani.
Ptipadny zisk plynouci z rozdilu kupni a prodejni ceny akcii je tieba zdanit pouze v ptipad¢, ze
objem prodeje (nikoliv pouze objem zisku) ¢inil vice jak 100 000 K¢ za rok. Takovéto piijmy
je tfeba do danového pfiznani zahrnout. Pokud vSak mezi prodejem a nakupem akcii uplynulo

vice nez tfi roky, jsou i tyto pfijmy osvobozeny od dané (Kucera, 2022).

2.3. Otevrené podilové fondy

Oteviené podilové fondy predstavuji formu kolektivniho investovani (Janda, 2012).

Kolektivni investovani je jedna z metod investovani volnych penéznich prostiedka. Je zalozeno
na shodném zajmu vétSiho poctu individudlnich investorii s cilem co nejlépe zhodnotit volné
penézni prostfedky a zdroven minimalizovat investic¢ni rizika dostatecnou diverzifikaci svého

portfolia (Musilek, 2011).

Liska a Gazda (2004) vnimaji kolektivni investovani jako prostiedek sdruzovani hlavné malych
investort a jejich omezenych finan¢nich prostiedkit v jeden celek, ¢imz lze dosahnout
efektivngjsi spravy vlozenych prostfedkli, dostatecné diverzifikace investice, minimalizace
rizika a zpfistupnéni té ¢asti financniho trhu, kterd je jinak dostupnad pouze velkym nebo

institucionalnim investorum.

Dle Jilka (2009) jsou za zprosttedkovatele kolektivniho investovani povazovany investi¢ni
spolecnosti, které prostfednictvim fondl vybiraji od investor finan¢ni prostfedky a dale je
investuji. V ramci fond jsou takto vybrané finan¢ni prostedky investovany nej€astéji do aktiv,

jako jsou terminované vklady, nemovitosti ¢i cenné papiry.

Rejnus (2014) spatiuje vyhody kolektivniho investovani zejména v jednoduchosti investovani
pti vyuziti prostfednika, kterym jsou Casto specializované a licencované instituce. Kolektivni
investovani dale pfinasi celou fadu vyhod, jako jsou napiiklad diverzifikace investi¢niho rizika
a minimalizace informac¢nich a transak¢nich nédkladi. Zaroven se jednd o pomérné likvidni
formu investice, nebot’ cenné papiry lze zpravidla kdykoliv prodat za hotové penize. Nelze
opomenout také daleko vys$si mozné zhodnoceni nez napiiklad u nékterych spofticich produkti

a jiz zminény piistup na trhy, kam by se individualni investor nedostal.
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LisSka a Gazda (2004) dale zdiraziuji jednoduchost kolektivniho investovani pro mensi
investory, kterd spociva ve faktu, ze investor pouze vklada volné finan¢ni prostiedky a s témi

je dobie naklddano. Nemusi tedy disponovat potiebnymi investicnimi znalostmi.

Na trhu existuji kromé otevienych podilovych fondl také uzaviené podilové fondy. Rozdil
spociva v tom, Ze investor nemiize nakoupené podilové listy uzavienych podilovych fondl
prodat zpét investi¢ni spolecnosti. Jejich prodej miize probeéhnout pouze v ramci obchodu na
burze. To pro investora predstavuje prekazku, a proto se drobni investoii do uzavienych

podilovych fonda z pravidla nepoustéji (Janda, 2012).

Podilové listy v ptipadé otevienych podilovych fondl lze kdykoliv zakoupit a kdykoliv prodat
pfimo investi¢ni spole¢nosti. Lhita pro odkoupeni podilovych listd fondem a vyplaceni

penéznich prostiedk ¢ini zpravidla 30 dni (Jilek, 2009).

Oteviené podilové fondy se déli podle toho, do jakych aktiv investuji. Podle cilového aktiva se
také odviji mira podstoupeného rizika a mira dosazitelného vynosu. Zakladni ¢lenéni fondu

vypada nasledovné:

e Fondy penéZniho trhu
e Dluhopisové fondy

e Akciové fondy

e SmiSené fondy

e Zajisténé fondy

e Nemovitostni fondy

e Fondy fonda
Plati, ze druhti fondl existuje daleko vice. S t€mito se dle Kocidnové (2012) lze setkat
nejcastéji.
Fondy pené&zniho trhu se zamétuji na investovani do velmi likvidnich a rychle splatnych aktiv.

Z tohoto divodu je vynosnost téchto fondl nizka, avSak nizké je také podstoupené riziko a

se doporucuje minimalni investi¢ni horizont v fddu mésict (Kocidnova, 2012).

V ramci dluhopisovych fondl jsou investorovy prostiedky vkladany do dluhopisii statni i
korporatni povahy. To zptsobuje vyssi riziko, ale také vyssi potencialni vynos. Doporucuje se

tii aZ pétilety investi¢ni horizont (Janda, 2012).
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Akciové fondy jsou jedny z nejrizikovéjSich podilovych fondi na trhu. Prostfedky lze
investovat i do akcii zahrani¢nich spole¢nosti. S podstoupenym rizikem pfichdzi i moznost
vysokého zhodnoceni. Akciové fondy vSak byvaji spojovany s nejvyssimi vstupnimi poplatky,
které jsou odiivodnény potiebou kvalifikovaného personalu, ktery se investoriim o fond stara.
Investi¢ni horizont by mél byt minimaln¢ pét az sedm let. Soucasti akciovych fondl byvaji
nékdy tzv. indexové fondy (ETF — Exchange Traded Funds), jez odvijeji skladbu svého
portfolia podle akciového indexu, jenz sleduji. Tyto fondy se t&si stale vétsi oblibé zejména

kvli jejich jednoduchosti, diverzifikaci rizika a slibnému vynosu (Kocianova, 2012).

Smisené fondy nakupuji vétSinou az tii rozdilna aktiva. Nejéastéji se jedna o akcie, dluhopisy
anastroje penézniho trhu. D4 se tedy fict, Ze v sobé kombinuji aktiva ze v§ech dosud zminénych

fondil. Tyto fondy vétSinou nabizeji rozumny pomér mezi vynosem a rizikem (Jilek, 2009).

U zajisténych fondl dochdzi k eliminaci ztraty. Investorovi budou po uplynuti urcité doby
vraceny alespon vstupni vklady. Zisk je vSak ¢asto nulovy, nebo velmi maly. Vstupni poplatky

jsou ¢asto nulové (Janda, 2012).

U nemovitostnich fondli, jak uZz zndzvu vyplyvd, dochazi k investovani prostredkd do

komer¢nich nemovitosti. Poplatky jsou vSak u toho typu fondu velmi vysoké (Jilek, 2009).

Fondy fondt dle Kocidnové (2012) investuji penézni prostiedky do podilovych listi jinych
fondt. Vykonnost se pak odviji podle vykonosti fondi, ve kterych byly zakoupeny podilové

listy. Investi¢ni horizont by mél byt v rozmezi 2 az 5 let a vynos mtize byt stfedni az vysoky.
S jinymi typy fondl se bézny investor setka ziidka. Neni tedy diivod je v této praci uvadét.

V souvislosti s poplatky se kromé vstupniho poplatku lze setkat také se spravnim poplatkem,
ktery vétSinou predstavuje urcitou ¢ast z realizovaného vynosu (Ttma, 2019).

Vynosy, tedy rozdil mezi nadkupni a prodejni cenou podilovych listd jsou zdanovany
patnéctiprocentni daflovou sazbu pouze v piipadé, Ze k jejich prodeji dojde do 3 let od jejich
koupé, a zaroven objem prodeje v daném kalenddinim roce ¢ini vice nez 100 000 K¢ (Ttma,

2019). Jedna se o stejné podminky jako v ptipadé investice do akcii.

Vyhody tohoto investi¢niho produktu byly nastinény jiz vyse v textu. Je vSak tfeba zdlraznit 1
nekterd jeho negativa, jako napf., ze se u nekterych fondi lze setkat s velmi vysokym rizikem

a volatilitou. Déle nejsou vlozené prostfedky ze zdkona pojistény Fondem pojisténi vkladi a
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také si nelze o vlozené prostiedky snizit dafiovy zaklad, coz u nékterych spofticich produkti

mozné je (Kocianova, 2012).

2.4. Investiéni zlato

V poslednich letech roste mezi Cechy také zajem o investice do zlata (E15.cz, 2016). Jedna se
o konzervativni zptsob investice volnych finan¢nich prostfedkti. Konzervativni zejména proto,
protoze trzni hodnota zlata nijak zavratn¢ nekolisa, ptesto s pribyvajicimi lety neustale roste
(viz obrazek €. 1). Uvadi se, ze zlato je investici odolnou proti globalnim krizim a vykyvim
trhii. V dnes$ni dobé byva komodita vyuZivana ptfedev§im ve spotiebni elektronice a oboru

stomatologie (E15.cz, 2022).

Obrazek 1: Investi¢ni zlato — Vyvoj kurzu v letech 2007 az 2022 (v USD)

Zlato USD loz

Obdobi 1Im 3m 6m YTD 1r All Od Led 1, 2007 Do Led 3, 2022
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1500
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Kurzy.cz (2022a).

Na obrazku lze vidét graf vyvoje ceny jedné unce zlata (31,103 gramu) v americkych dolarech
od ledna 2007 do ledna 2022. Dlouhodob¢ je patrny rostouci trend. Cena zlata se na svétovych
burzach nejcastéji uvadi pravé v americkych dolarech. Vyhodnost investice se tedy mimo jiné

odviji podle aktualniho kurzu dolaru v poméru k domaci méné¢.
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V Korunéch ¢eskych vypada graf nasledovné:

Obrazek 2: Investi¢ni zlato — Vyvoj kurzu v letech 2007 az 2022 (v K¢)

Zlato CZK loz

Obdobi 1Im 3m 6m YTD 1r All Od Led 1, 2007 Do Led 3, 2022
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Zdroj: Kurzy.cz (2022b).

V lednu 2022 se trzni cena jedné unce zlata pohybovala kolem 40 000 K¢.

Hlavni vyhoda investice do zlata oproti jinym investicnim moznostem, jako jsou napfi. podilové
fondy, spociva ve skuteCnosti, ze investor své zlato po nakupu muze fyzicky vlastnit. Zaroven
byva investice do zlata oznacovana jako velmi likvidni forma investice, nebot’ jej 1ze snadno

prodat kdekoliv po celém svété (E15.cz, 2022).

V zasad¢ existuji dvé hlavni formy investicniho zlata — slitky nebo mince. Pravé svitky lze
pofidit za nejvyhodnéj$i hodnotu. Byvaji dostupné v mnoha ridznych hmotnostech a
velikostech. Mince maji tu vyhodu, Ze mohou mit svou sbératelskou hodnotu, ¢asto nezavislou

na vykyvech kurzu samotné komodity (Komer¢ni banka, 2022).

Dalsi vyhodou je, Ze nakup i1 prodej zlata je osvobozeny od dané z pfidané hodnoty a fyzické
osoby jsou dale také osvobozeny od dan¢ z piijma (Komeréni banka, 2022).
Nevyhodou investovani do fyzického zlata je naopak jeho uskladnéni. Existuje vSak moznost

za poplatek skladovat zlato pfimo u zprostfedkovatelti, ktefi Casto zajisti 1 jeho ptipadny prode;j

(Komer¢ni banka, 2022).
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3. Prakticka aplikace vybranych finan¢nich produkti na

modelové situaci

Obsahem této kapitoly bude zhodnoceni jednotlivych financénich produkti na zakladé
historickych dat v riznych investicnich horizontech z hlediska vynosnosti, podstoupeného
rizika a likvidity. Pomoci takto ziskanych vysledkt bude interpretovana o¢ekavana vynosnost
a riziko v budoucnosti, a pravé takto ziskané predikované hodnoty poslouzi k navrhu

optimalniho investi¢niho portfolia pro modelového klienta.

3.1. Charakteristika modelového klienta

Pro spravné sestaveni investi¢niho portfolia je tfeba nejprve porozumét investorovi a jeho
investicnimu profilu. Pouze na zaklad¢é téchto informaci lze spravné navrhnout moznosti

rozlozeni volnych finan¢nich prostfedkit mezi jednotlivé investi¢ni nastroje.

Fiktivni investor vytvoieny pro ucely této diplomové prace dostal jméno pan Mourek. Panu
Mourkovi je Cerstvé 19 let a momentalné studuje prvni ro¢nik bakalafského studia na vysoké
Skole. Rodi¢e panu Mourkovi v dobé€ jeho narozeni zalozili stavebni spofeni, na kterém mu po
dobu osmnacti let pravidelné vkladali prosttedky, které se spolu se statnimi piispévky dale
uroCily. Béhem uplynulych let se jim podafilo nastfadat zna¢ny obnos, ktery se rozhodli synovi
predat jako dar k dosazeni plnoletosti. U stavebniho spofeni tou dobou zrovna kon¢ila jiz treti
Sestiletd smlouva, tudiz bylo mozné spoteni ukoncit a prostfedky vyplatit. Po zaplaceni
daniovych odvodii mohli svému synovi piedat ¢astku 200 000 K¢&.

Pan Mourek muze s prostiedky nalozit jakymkoliv zptisobem. Vzhledem k tomu, ze stale bydli
u rodi¢u a po dobu studia urcite jesté bude, nemusi v nejbliz§i dobé¢ fesit otazku bydleni. Pan
Mourek mé rovnéZ vlastni auto, pocitac a mobil, neni tedy tieba utracet prosttedky za spotiebni
zboZi. Pan Mourek by navic prostfedky nerad utracel hned, misto toho by si je rad uspofil do
budoucna. Pan Mourek nemé jasno v tom, na co a kdy bude prostfedky potiebovat. Mize se
stat, Ze je bude potiebovat, az dostuduje vysokou Skolu, tedy za 5 let, nebo mnohem pozdéji,
napiiklad za deset, patnéact let. SkuteCnost, ze se prostiedky stavaji volnymi finanénimi
prostiedky na pomérné dlouhou dobu, panu Mourkovi vyhovuje. Rad by je totiz investoval za
ucelem jejich zhodnoceni. Boji se, Ze penize pod vlivem zvySujici se inflace ztrati svou hodnotu

a v budoucnu mu nepfinesou pozadovany uzitek.
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Pan Mourek se neboji podstoupit vyssi riziko, pokud by mu to mohlo pfinést zajimavé
zhodnoceni. Vzhledem k tomu, Ze stdle studuje a bydli s rodici, vi dopfedu, ze prostfedky

nebude potiebovat ani jako rezervu na uhradu nahodilych udalosti.

Problémem je, ze pan Mourek neoplyva dostatecnymi ekonomickymi znalostmi a ve svété
spofeni a investic se pfili§ neorientuje. ZkuSenost ma pouze s jiz zminénym stavebnim
spofenim. Zde panu Mourkovi poslouzi v roli finan¢niho poradce tato diplomova prace, ve
které bude vzata v uvahu jeho osobni situace a investi¢ni portfolio bude sestaveno na miru tak,

aby odpovidalo klientovu profilu.

Aby mohlo byt sestrojeno vhodné investicni portfolio, je tieba nejprve pochopit profil
investora. Ke stanoveni investi¢niho neboli rizikového profilu poslouzi investicni dotaznik
CSOB. Dotaznik se sklada z 10 otazek a k jednotlivym odpovédim lze piifadit bodové
ohodnoceni. Na zdklad¢ celkového poctu ziskanych bodi 1ze nésledné urcit rizikovy profil

klienta. Vyplnény dotaznik Ize najit v ptiloze A.

Vychozim ptedpokladem pro vyhodnoceni dotazniku byla skute¢nost, ze pan Mourek by rad
na jednorazovou investici vynalozil viechny své prostiedky, tedy 200 000 K¢&. Cini tak
z ditvodu, Ze se o své portfolio nechce pribézné starat a zaroven by rad, aby se prostfedky
zacaly zhodnocovat co nejdiive. Nasledné pravidelné investice si pan Mourek jako student
nemuze dovolit. V dotazniku hral roli také veék investora, jeho dosavadni zkuSenosti se
spofenim a investovanim, skutecnost, zZe na investorovi nezavisi jina osoba a v neposledni fad¢

také postoj k riziku a délka investi¢niho horizontu.

Vysledny investi¢ni profil pana Mourka je profil ristovy a podle dotazniku by se jeho portfolio
m¢elo skladat z 55 % z akcii, ze 40 % z urokovych instrumentti a z 5 % nemovitostnich investic
nebo jinych druhti investic. ProtoZe se pan Mourek neboji riskovat a na jeho pfijmu nezavisi
jina osoba, prevladaji v jeho portfoliu vysoce rizikové instrumenty. Ty jsou vSak ¢asto doplnény

vysokou mirou vynosu, coZ pfesné klient vyhledava.

Pan Mourek o¢ekava vysokou miru zhodnoceni, a proto celéd fada spoticich produktl neptipada
vibec v uvahu. Naptiklad stavebni spofeni je navic malo likvidni a pfi nejasné délce
investicniho horizontu rovnéz nevhodné. Doplitkové penzijni spofeni se zase soustfed’uje na
ptilis dlouhou dobu. Panu Mourkovi je navic teprve 19 a po uplynuti potfebné doby by pfti
ptipadné vyplaté nesplnil zdkonem stanovené vékové podminky. Jediny spofici produkt, ktery

1ze uvazovat je spofici ucet. Zhodnoceni v soucasnosti sice nepokryje ani infla¢ni vliv, jedna se
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na druhou stranu o velmi likvidni instrument, ktery by pan Mourek mohl vyuzit alespoii k lepsi

diverzifikaci portfolia.

Z investi¢nich instrumentt 1ze vyloucit investice do dluhopisti, nebot’ pan Mourek nedisponuje
takovym kapitalem, aby dosahl zajimavého zhodnoceni. Investice do akcii s cilem spekulovat
na rist trzni ceny se pro investora, ktery nema zadné zkuSenosti, také nejevi jako vhodna volba.
Optimalngj$i by pro pana Mourka byla néjaka forma kolektivniho investovani, naptiklad
oteviené podilové fondy, které mimo jiné do akcii investuji. V ramci kolektivniho investovani
odpadne panu Mourkovi celd tada starosti. Investi¢ni spolecnost diverzifikuje klientovy
prostfedky a tim rozlozi riziko. Dale ur¢i investi¢ni strategii a za spravcovsky poplatek se
zaroven o prostiedky pribézné stara. Panu Mourkovi by v tomto ptipadé stacilo prostredky
vlozit, uhradit ptipadné poplatky a ptfenechat starost na spravci fondu. V piipad¢ potfeby mize
podilové listy kdykoliv prodat a penize vybrat. Podilové fondy jsou totiz velmi likvidni, jak jiz

bylo feceno v kapitole 2.3.

Zaroven také existuje moznost investovat do tzv. dividendovych akciovych spole¢nosti, které
jsou specifické zajimavymi dividendovymi vyplatami. V Ceské republice existuje téchto
spolecnosti celd fada. V takovémto piipad¢ neni tfeba spekulovat na rlst ceny, nybrz vybrat
vhodné spolecnosti a po dobu trvani investice pobirat dividendové vyplaty. Pro nezkuseného
investora s nedostatecnymi finanénimi znalostmi se to zda byt vhodnou alternativou ke klasické

spekulaci na riist trznich cen akcii.

Portfolio 1ze doplnit také néjakou nizkorizikovou investici. V tomto ptipadé by fiktivni investor
mohl zvazit vlozeni nékterych prostiedkd do investi¢niho zlata.

Nadchazejici kapitoly se tedy budou zabyvat investici do spoficiho uctu, otevienych podilovych
fondt, do akcii spolecnosti zaméfenych na dividendové vyplaty a investi¢niho zlata. Pravé na

téchto produktech bude po provedeni finan¢ni analyzy zaloZeno vysledné portfolio.
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3.2. Metodika prace

Cilem prace bylo navrhnout a doporucit investi¢ni portfolio sestavené na miru podle pozadavka
modelového klienta. Nezbytnym prvkem pro sestaveni portfolia je analyza vybranych spoficich
a investi¢nich produktii finan¢niho trhu a jejich nésledné posouzeni z hlediska vynosnosti,

rizika a likvidity v riznych investi¢nich horizontech.

Pro investi¢ni instrumenty jsou vhodnéjsi delsi investi¢ni horizonty, proto byla pro nadchazejici
analyzu vybrana obdobi o délce pét, deset, respektive patnact let.

Data pouzita pti vypoctech jsou skutecna historicka data, ziskana predevsim z portalt Kurzy.cz
a Patria.cz. Jejich zpracovani bylo provedeno prostiednictvim aplikace MS Excel za pouziti

vzorcl uvedenych v této kapitole. VSechny vzorce jsou piejaty z knihy Cenné papiry a burzy

od Oldticha Rejnuse (2013).

Pomoci téchto vzorcti bylo mozné provést fadu financnich vypoctl a urc€it atraktivitu investic
v uplynulych letech. Podle historicky naméfenych vykonnosti byly instrumenty hodnoceny i
z pohledu budouci investice. Na zaklad¢ takto stanovenych ptedpokladil 1ze nasledné sestavit

investi¢ni portfolio klienta.

Jednotlivym vzorciim jsou pro lepsi orientaci pridélena ¢iselnd oznaceni, na ktera se dale v textu

odkazuje.

1. Budouci hodnota investice

Budouci hodnotou investice se rozumi budouci hodnota kapitalu. Lze ji 1ze také chapat jako
soucasnou hodnotu navysenou o urok. Jedna se o slozené uroceni, které pocita s tim, Ze se
kapital bude urocit n¢kolikrat za rok po urcitou dobu. Vzorec za piedpokladu konstantni

urokové sazby vypada nasledovné:
P.= P *(1+i)m*"
t 0 m

Kde: Px... je budouci hodnota investice m... je frekvence uroceni
Po... je souCasna hodnota investice n... je pocet let troceni

1... je urokova mira
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2. Celkova vynosnost investice

Tento ukazatel v sobé zahrnuje vynos z prodeje i ptipadny vynos plynouci z vyplacenych
dividend, a proto se v praxi Casto vyuziva pro urceni celkové vynosnosti investice. Vzorec

vypoctu vypada nasledovné:

(Pe— Pp) + X D;

T't =

Py
kde: ri... je celkova vynosnost investice Po... je nakupni cena cenného
Pi... je prodejni cena cenného papira
papiru > Di... je suma dividend

3. Realna vynosnost
Ukazatel realné vynosnosti zohlednuje vliv inflace. Vzorec vypada nasledovné:

-1
1+1

N =

Kde: r... je redlna vynosnost
In... Je nominalni vynosnost
I... je hodnota inflace za urcité obdobi

Pomoci tohoto vzorce 1ze celkovou vynosnost upravit o miru inflace.

4. Pramérna inflace

Hodnota priimérné inflace za urcité obdobi vychazi z namétenych historickych hodnot daného

obdobi a jeji vzorec vypada nasledovné:
Ip =" %1 = ..x I,
Kde: Ip... je primérna mira inflace
I... jsou ro€ni miry inflace

n... je pocet hodnot
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5. Realna hodnota

Inflaci 1ze zatadit do vypoctu nejen pii zjiStovani readlné vynosnosti, ale 1ze ji pfimo promitnout

do hodnot zisku ¢i trzeb vyjadienych v penéznich jednotkach.
Vzorec pro vypocet realné hodnoty vyuziva princip diskontovani a vypada nasledovné:
RH= NH=*(1+IL,)™

Kde: RH... je realnd hodnota n... je pocet let (shodny s poctem
NH. .. je nominalni hodnota hodnot, ze kterych byla spo¢tena primérna

mira inflace)
Ip... je primérné mira inflace

6. Priimérna ro¢ni vynosnost

Jedna se o dal$i ukazatel vynosnosti, ktery tentokrat zkouma primérnou vynosnost piipadajici

na kazdy rok investice. Lze ji spocitat jako primér ro¢nich vynosnosti:

_ Nt vttt
n

Kde: r1p... je primérnd roéni vynosnost
y... ro¢ni vynosnosti

n... po¢et hodnot

7. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je urokova mira, pti niz se souc¢asna hodnota penéznich ptijmii rovna
kapitalovym vydajim. Obvykle se pouziva jako ukazatel vynosnosti investice pii potiebé jejich

srovnani. Na rozdil od vzorce €. 2 respektuje faktor casu.

Z (1+ IRR)t

Kde: IRR... je vnitini vynosové procento
CF.... jsou penézni toky v jednotlivych letech
n... je doba Zivotnosti projektu
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8. Rizikovost

Rizikovost je definovana pomoci volatility, kterou lze spocitat pomoci rozptylu a smérodatné

odchylky kurzti cennych papirii. Vzorec rozptylu ma nesledujici podobu:

o2 = 2 — rp)z
n

Kde: o?... je rozptyl Tp... je prumérna ro¢ni vynosnost

Vn... jsou rocni vynosnosti n... po¢et hodnot

Smérodatnou odchylku Ize urcit jako druhou odmocninu z rozptylu:

o = 402
Kde: o...je smérodatna odchylka

o’... je rozptyl
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3.3. Inflace

Jesté pred samotnymi finanénimi vypocty je tieba vénovat par slov inflaci a jejimu vlivu na
investice. Jak jiz bylo feceno v samostatné kapitole, inflaci se nelze vyhnout. Naopak je tfeba

s ni v investi¢nich strategiich pocitat a idealn¢ ji i zahrnout do provadénych kalkulaci.

Nasledujici tabulka p¥ehledné zobrazuje inflaci CR v letech 1993-2021. Inflace v letech 1993-
1997 byla jesté ovlivnéna porevolu¢ni preménou centrdlné tizeného hospodafstvi v trzni
ekonomiku. Pocatek standartnich trznich mechanismtli a liberalizace cen zpisobily prudky
narast inflace. Narodni banka se v té dob¢ soustiedila na udrzovani stability domacich cen a
ménového kurzu, ¢ehoz dosahovala prostfednictvim ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice
audrzovanim fixniho kurzu. Dosahovani téchto cilti se vSak s rostouci liberalizaci kapitalovych
a finanénich trhii stalo neudrzitelné. Urychleno finanéni krizi ve svété, odstoupila CNB

v kvétnu 1997 od systému fixniho kurzu (Historie CNB, 2018).

Po opusténi systému fixniho kurzu pfistoupila CNB k cilovani inflace. Tento systém byl
uspéSny a hned vroce 1999 doslo k jejimu poklesu a pfiblizeni se bézné urovni inflace
vyspélych ekonomik (Historie CNB, 2018). Vyznamny skok v urovnich inflace lze spatfit i

v tabulce, a to zejména mezi lety 1998 a 1999.

Tabulka 3: Vyvoj inflace v CR v letech 1993 az 2021

Rok Inflace Rok Inflace Rok Inflace
1993 20,8 % 2003 0,1% 2013 1,4 %
1994 10,0 % 2004 2,8% 2014 0,4 %
1995 9,1% 2005 1,9% 2015 0,3%
1996 8,8 % 2006 2,5% 2016 0,7 %
1997 8,5% 2007 2,8% 2017 2,5%
1998 10,7 % 2008 6,3 % 2018 2,1%
1999 2,1% 2009 1,0% 2019 2,8 %
2000 3,9% 2010 1,5% 2020 3,2%
2001 4,7 % 2011 1,9% 2021 3,8%
2002 1,8 % 2012 3,3%

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Ceského statistického uadu (2022).

O uspéchu systému cilovani inflace svédci i skutecnost, Ze primérna ro¢ni inflace od roku 1999

do roku 2021 ¢ini 2,34 %. Pohybuje se tedy pouhych 0,34 % nad hranici dlouhodobé
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pozadované hodnoty. Vyznamné vykyvy lze sledovat béhem hospodatské krize v roce 2008 a

strm¢js$i nartst se objevuje 1 od zacatku pandemie covid-19 v roce 2020.

Obrézek 3: Primé&rna roéni inflace v CR v letech 1999 az 2021

Primérnd roc¢ni inflace v letech 1999 - 2021
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

e=@==Primérna roc¢ni inflace Prdmér rocnich inflaci

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Prognézy CNB uvadély jesté v pribéhu roku 2021 hodnotu primérné roéni inflace 3,8 % jako
pesimisticky scénaf, ktery se ale nakonec vyplnil. Na zikladé toho odhadovala CNB jesté
v lednu 2022 primérnou ro¢ni miru inflace pro rok 2022 5,6 %. V bieznu 2022 pocita upraveny
odhad CNB uZ s hodnotou 8,5 %. V roce 2023 si CNB dava za cil stahnout hodnotu inflace na
2,3 %, s tim Ze by rada v budoucich letech udrzela inflaci na pozadovanych 2 % ro¢né (Ceska
narodni banka, 2022b). Co se bude dit v dalSich mésicich a letech a jestli jsou tyto prognozy
vypovidajici, ukaze az Cas.

V nésledujicich vypoctech se pro jednotlivé investicni horizonty pocitd s primérnou
historickou inflaci v daném obdobi, spoctenou podle vzorce ¢. 4 jako geometricky primeér
jednotlivych roc¢nich inflaci. Pro pétileté obdobi (od roku 2017 do 2021) €ini tato hodnota 2,82
%, pro desetileté obdobi (2012 az 2021) 1,53 % a pro patnactilety horizont (2007 az 2021) 1,72
%.
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3.4. Sporeni formou sporiciho uctu

Nyni lze uz pfistoupit pfimo k prvni forme¢ zhodnocovani finan¢nich prostfedkl — spoficimu
uctu z kategorie sporticich produktti. Cilem této kapitoly je najit vhodny spofici ucet, ktery by
fiktivni investor mohl vyuzit ke zhodnoceni svych prostiedki ve vysi 200 000 K¢, provést

odpovidajici vypocty a urcit budouci hodnotu vkladu pro tfi rizné¢ dlouhé investi¢ni horizonty.

V ramci kontinuity s nadchézejicimi kapitolami by méla byt hodnocena historicka vykonnost
dana historickymi sazbami tiroku a historickymi mirami inflace. Tak by bylo mozné spoctené
hodnoty porovnat s hodnotami v nadchazejicich kapitolach. Zatimco vSak u investi¢nich
instrumentd je budouci vynos odhadovan pravé na zéklad€ historické vykonnosti, zde u
spoticiho uétu Ize vynos snadno spoéist. Urokova sazba je predem déna tarifem produktu a
frekvence vyplaceni troki a velikost vkladu jsou také znamy. Urokové sazby se na spoficich
uctech v lednu 2017 pohybovaly kolem 1 % (Banky.cz, 2017). Dnes je to mnohem vice, coz
ptedstavuje dals$i ditvod, pro¢ nema smysl kalkulovat se sazbami, které jiz davno nejsou
aktudlni. Nevyhodou je, Ze nelze dopiedu piedpovidat miru inflace, a tedy spravné vypocist

realnou budouci hodnotu investice.

Cilem této prace je sestavit klientské portfolio, které bude moct investor uplatnit nikoliv
v minulosti, ale v soucasnosti. Z tohoto divodu a divodii zminénych vyse v textu budou

finan¢ni vypoclty v této kapitole vychazet z aktualnich hodnot.

K datu 20. 3. je na trhu cela fada zajimavych spoticich ucti. K jejich srovnani poslouzil seznam

sestaveny portalem MeSec.cz (M¢éSec.cz, 2022).

Nejlepsi podminky idedlni pro fiktivniho klienta nabizi banka Trinity se svym spoficim t¢tem
Dobry klient. Trinity Bank plisobi na ¢eském trhu pies 25 let a jeji sluzby vyuziva ptes 60 000
klientd. Nutno poznamenat, ze spolecnost vystupuje jako banka teprve od roku 2019. Do tohoto
roku pisobila na trhu jako Moravsky penézni ustav. Produkt Dobry klient je soucasti
marketingové akce, ktera cili na ziskéni klientd. Z tohoto divodu je produkt tak atraktivni

(Trinity bank, 2022a).

Vklady jsou tiro€eny sazbou 3,68 % rocné az do vyse 400 000 K&. Pan Mourek disponuje pouze
200 000 K¢, tudiz se nemusi obavat pasmového troceni, které by v piipade ¢astky vyssi nez
400 000 K¢ znamenalo ro¢ni urokovou sazbu 3,18 %. I v tomto ptipadé by se vSak jednalo o
nadstandartni vy3i. Uroky jsou piipisovany mésiéné a podléhaji tedy dalsimu trodeni (Trinity
bank, 2022b).
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Pro zalozeni Gi¢tu neni tfeba mit u zminéné banky vedeny bézny ucet. Ze stejného diivodu neni

k uctu poskytovana platebni karta (Trinity bank, 2022b). Tu vSak pan Mourek nepotiebuje.

Marketingova akce je platna pro nové i stavajici klienty. Panu Mourkovi tedy nic nebrani v tom
si uCet u banky Trinity oteviit. Pokud by se klient bal nepfili§ zndmého nazvu banky, hodi se

znovu uvést, ze vklady jsou ze zdkona pojistény az do vyse 2 484 000 K¢ (Trinity bank, 2022b).
Nyni Ize pfejit k finanénim vypoctim. Zéakladnimi pfedpoklady jsou hodnota pocatecni
investice 200 000 K¢ a trokova sazba 3,68 % p. a. s mésicnim ptipisovanim trokil. Z téchto

hodnot lze pomoci vzorce €. 1 pro slozené uroceni urcit budouci hodnotu investice, a tedy

celkové vyplacené uroky.

Pro pétilety investi¢ni horizont bude vzorec po dosazeni zndmych hodnot vypadat nasledovné:

0,0368
Pe = 200000+ (1 +———)">"*

Kde: Po =200 000 K¢

1=0,0368
m=12
n=>5

Vysledek vypoctu, a tedy budouci hodnota na konci pétiletého obdobi bude 240 335 K¢. Vysi
urokt 1ze ziskat po ode¢teni hodnoty pocatecni investice. Jejich vySe je zhruba 40 335 K¢&. Po
odecteni 15% dané€ z hodnoty urokl cini celkovad budouci hodnota investice 234 285 K.

Realnou budouci hodnotu nelze spocist, nebot’ nejsou zndmy budouci miry inflace.
Na zavér je mozné dle vzorce €. 2. vypocist celkovou vynosnost investice.
Vypocet pro pétileté¢ obdobi vypadé nasledovné:

(234285 — 200 000) + 0
Tt = 200 000

Kde: Py=234 285 K¢ (Budouci hodnota investice, odpovida nomindlni hodnot¢)
Po =200 000 K¢ (Hodnota poc¢atecni investice)
> Di =0 K& (nejsou vyplaceny zadné dividendy)

Celkova vynosnost €ini v pétiletém investi€énim horizontu 17,14 %.
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Tento vzorec, jak jiz bylo feceno v metodice, nerespektuje casovou hodnotu penéz a ma tedy
urité nedostatky. Pro uplnost Ize uvést také hodnotu vnitiniho vynosového procenta,

spocten¢ho dle vzorce €. 7, ktera ¢ini 3,42 % p. a.

Vypocet pro desetileté a patnactileté obdobi je analogicky stejny, proto neni nutné postupy
znovu uvadét. Vybér délky intervalll byl zvolen z diivodu srovnani s dal§imi investi¢nimi
produkty, které jsou obsahem nadchézejicich kapitol. Néasledujici tabulka zobrazuje ptehled

vSech zkoumanych hodnot pro vybrané investi¢ni horizonty.

Tabulka 4: Spofici tcet — Vysledné zhodnoceni

. Investicni horizont
Polozka
5let 10 let 15 let
PoiateZn investice 200 000 K& 200 000 K& 200 000 K&
Vyplacené droky 40 335 K& 88 806 K¢ 147 051 K&
Uroky po zdanéni 34 285 K¢ 75 485 K¢ 124 994 K¢
Budouci hodnota 234 285 K& 275 485 K& 324 994 K&
investice
Celkova vynosnost 17,14 % 37.74 % 62,50 %
investice
IRR 3,42 % 3,73 % 4,05 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z vyplacenych urokli je tfeba uhradit patnactiprocentni dail. V tabulce jsou uvedeny obé
hodnoty, tedy hodnota pfed zdanénim a po zdanéni. Budouci hodnota investice se sklada
z poc¢atecni investice a vyplacenych urokii po zdanéni. Nakonec jsou v tabulce uvedeny

hodnoty celkové vynosnosti a vnitiniho vynosového procenta IRR.

Celkova vynosnost s pfibyvajicimi roky roste a na konci patnactiletého obdobi dosahuje
opravdu zajimavého zhodnoceni. Ukazatel IRR vSak zohlediiuje i faktor Casu a jeho spoctené

hodnoty jsou oproti celkové vynosnosti velmi nizké a pohybuji se kolem 3 az 4 % p. a.
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3.5. Analyza dividendovych spole¢nosti

V této kapitole bude pozornost vénovana investicim do akciovych spole¢nosti. V souladu
s nazvem a tématem této prace se bude jednat o investice do akcii obchodovatelnych na ceské
burze cennych papira. Fiktivni investor nema dostatecné finan¢ni a ekonomické znalosti, proto
by jeho investicni strategie neméla byt orientovana na spekulace na rust trznich cen akcii. Misto

toho by se investor mél zaméfit na stabilni spolecnosti vyplacejici pravidelné nemalé dividendy.

Pro tdely této prace byly proto vybrany spoleénosti, které maji na tizemi Ceské republiky
dlouholetou historii, tradici, a hlavné se mohou pysnit stabilni dividendovou politikou. Jedna o
spole¢nosti CEZ a.s., Philip Morris CR a.s., Komeréni Banka, a.s. a Vienna Insurance Group

AG.

Vsechny tyto spole¢nosti ptisobi na trhu dlouhou dobu a maji prokazatelnou obchodni historii,
na které 1ze stavét investi¢ni strategii. Od tnora 2022 nelze jiz nakupovat akcie spolec¢nosti O2
Czech Republic a.s. (Seznam Zpravy, 2022) Pokud by to mozné bylo, byla by i tato spole¢nost

soucasti analyzy, nebot’ se miize pochlubit dlouholetou stabilni dividendovou politikou.

Vykonost investic bude opét sledovana ve tfech riznych investi¢nich horizontech. Obdobi péti,
deseti a patnacti let. KratSi investi¢ni horizont v piipad¢ investic do akcii se obvykle

nedoporucuje. Je to pravé dlouhé obdobi, které je pro tento druh investice nejidealné;si.

Budouci hodnotu akcii nelze snadno odhadnout. Cenu akcie ovlivituje celd fada faktort a nikdo,
ani nejschopnéjsi analytici nejsou schopni zarucit jeji budouci vysi. Stanoveni budouci hodnoty
cen akcii neni hlavni naplni této prace. Misto toho vychazi tato diplomova prace z historickych
dat trznich cen akcii a vyplacenych dividend. Na zakladé téchto hodnot 1ze zhodnotit vynosnost
a riziko v minulych letech. Vypoctené hodnoty poslouzi k odhadu budouciho vyvoje a
zhodnoceni atraktivity investice. Pro Ucely této prace je stézejni demonstrovat, jakym
zpusobem se pocatecni investice mohou v ¢ase ménit a jakym zpisobem ovlivni jméni

investora dividendové vyplaty.

Fiktivni investor, kterému byla pozornost vénovana v kapitole 3.1, disponuje 200 000 K¢, které

se rozhodl investovat jednorazove.

V rdmci snizeni investi¢niho rizika by mél investor pfistoupit k diverzifikaci svého portfolia a

zahrnout do ngj akcie vice spolecnosti. Navrh portfolia proto zahrnuje Ctyfi jiz zminéné

spolecnosti a vSechny se podileji na tvorbé portfolia rovnym dilem, tedy 25 procenty. V ramci
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jednorazového nakupu pripada na akcie kazdé spolecnosti 50 000 K¢. Za tuto c¢astku je dle
sledované doby investice v pfislusném roce potizeno odpovidajici mnozstvi akcii a dale se

sleduje vyvoj jejich hodnoty a vyse rocnich dividend, na které vznikl investorovi narok.

Vyplata dividend je pro jednoduchost uvazovana také k prvnimu obchodnimu dni roku.
Investi¢ni strategie dale nepocita s reinvestovanim obdrzenych dividend. Ty se pouze hromadi

na uctu investora a pochopitelné na né ptisobi inflace.
Rozdé€leni investi¢niho portfolia a odpovidajici castky lze vidét v tabulce €. 5.

Tabulka 5: Rozd¢leni investi¢niho portfolia

Akciova spolecnost | Rozdéleni portfolia Investovana castka
CEZ 25% 50 000 K¢&
Philip Morris CR 25% 50 000 K¢
Komeréni banka 25% 50 000 K¢
VIG 25% 50 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Finanéni vypocty vychazi z historickych cen akcii a vyplacenych dividend, které jsou vetejné

dostupné. Jejich piehled zobrazuji kapitoly 3.5.1 az 3.5.4.

3.5.1. CEZ as.

Skupina CEZ, v &ele s mateiskou spole¢nosti CEZ a. s., se sidlem v Praze je energeticky
koncern plisobici v fadé zemi stfedni a jihovychodni Evropy. Hlavni pfedmét podnikéni tvori
vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elektfiny a tepla, obchod a prodej v oblasti
zemniho plynu a t&Zba uhli. Podle udaji z roku 2014 zaméstnava skupina CEZ kolem 26 tisic
zaméstnanctl. Vyrobni portfolio skupiny CEZ tvofi jaderné, uhelné, plynové, vodni a dalsi

obnovitelné zdroje (Skupina CEZ, 2022).

Akcie skupiny CEZ jsou obchodovany na prazské a varSavské burze cennych papirt.
Nejvyznamnéj§im investorem spoleénosti je pfimo Ceské republika s podilem na zakladnim
kapitalu téméF 70 % (Skupina CEZ, 2022).
Nisledujici tabulka zobrazuje historii Close cen jednoho kusu akcie spoleénosti CEZ a. s.
k prvnimu obchodnimu dni daného roku v letech 1994 az 2022. Jedna se o Close ceny Burzy
cennych papirt Praha, a.s. (BCPP).
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Tabulka 6: Historie Close cen akcii spole¢nosti CEZ a. s.

Rok BCPP Rok BCPP Rok BCPP
1994 160,6 K¢ 2004 146,9 K¢ 2014 525,0 K¢
1995 127,8 K¢ 2005 347,8 K¢ 2015 591,6 K¢
1996 92,2 K¢ 2006 742,8 K¢ 2016 430,1 K¢
1997 90,2 K¢ 2007 991,0 K¢ 2017 429,0 K¢
1998 100,4 K¢ 2008 1373,0 K¢ 2018 500,5 K¢
1999 61,2 K¢ 2009 804,0 K¢ 2019 543,5 K¢
2000 88,7 K¢ 2010 886,2 K¢ 2020 514,0 K¢
2001 99,2 K¢ 2011 800,0 K¢ 2021 512,0 K¢
2002 74,4 K¢ 2012 791,0 K¢ 2022 816,0 K¢
2003 92,4 K¢ 2013 680,2 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022c¢).

Z grafického zpracovani téchto hodnot na obrazku ¢. 4 lze vycist, Ze trzni hodnota akcii
spole¢nosti ma celkové za celou dobu ptisobeni na burzovnim trhu spiSe rostouci tendenci. Od
roku 2008 je mozné sledovat postupny pokles trzni ceny, ktery vSak v poslednich letech

vysttidala faze opétovného ristu.

Obrazek 4: Vyvoj trzni ceny akcii — CEZ a. s.

CEZ - Vyvoj trzni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dividendy zacala spolecnost pravidelné vyplacet od roku 2001. Vysi dividend v jednotlivych

letech 1ze najit v grafu na obrazku €. 5.
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Obrazek 5: Vyvoj dividend — Spole¢nost CEZ a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fio Banky (2022).

3.5.2. Philip Morris CR, a. s.

Philip Morris CR, a. s. (dale v textu také oznadovano pouze jako PM) je spole¢nost se sidlem
v Ceské republice, ptisobici v tabakovém pramyslu. Zabyva se produkei, prodejem, distribuci
a marketingem tabakovych vyrobkl. Spole¢né se svou dcefinou spolecnosti Philip Morris
Slovakia s. 1. 0. vyrabi a distribuuje své produkty kromé Ceské republiky také na Slovensku.
Spolecnost je soucasti skupiny Philip Morris International Inc., kterd ptsobi ve vice nez 180
zemich svéta. Podle udaji z prosince 2010 drzela spole¢nost Philip Morris Holdings BV 77,6%
podil ve spole¢nosti Philip Morris CR, a. s. (Patria.cz, 2022a).

Tabulka ¢. 7 zobrazuje historii Close cen jednoho kusu akcie spolecnosti PM k prvnimu
obchodnimu dni daného roku v letech 1994 az 2022. Jedna se o Close ceny Burzy cennych

papirti Praha, a.s. (BCPP).
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Tabulka 7: Historie Close cen akcii spole¢nosti Philip Morris CR a. s.

Rok BCPP Rok BCPP Rok BCPP
1994 7 315,0 K¢ 2004 15731,0 K¢ 2014 10 600,0 K¢
1995 3000,0 K¢ 2005 17 105,0 K¢ 2015 10 770,0 K¢
1996 4100,0 K¢ 2006 18 166,0 K¢ 2016 11 907,0 K¢
1997 6 950,0 K¢ 2007 11 036,0 K¢ 2017 13 189,0 K¢
1998 7 862,0 K¢ 2008 7 855,0 K¢ 2018 16 860,0 K¢
1999 8390,0 K¢ 2009 6 426,0 K¢ 2019 14 120,0 K¢
2000 7 226,0 K¢ 2010 8 840,0 K¢ 2020 15 280,0 K¢
2001 5880,0 K¢ 2011 10 200,0 K¢ 2021 15 140,0 K¢
2002 8 088,0 K¢ 2012 12 456,0 K¢ 2022 16 300,0 K¢
2003 11 432,0 K¢ 2013 10 727,0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022d).

Vyvoj téchto cen v letech 1épe znazoriuje graf na obrazku €. 6.

Obrazek 6: Vyvoj trznich ceny akcii — Philip Morris CR a. s.

PM - Vyvoj trzni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, Ze trzni cena akcii az na kratky propad béhem hospodaiské krize neustale
roste. Stabilni vyvoj plati také pro vysi dividend. Tento vyvoj Ize spatfit v grafu na nasledujicim

obrazku.
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Obrazek 7: Vyvoj dividend — Spoleénost Philip Morris CR a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fio Banky (2022).

Spolegnost Philip Morris CR, a. s. dlouhodobé vyplaci jedny z nejvyssich dividend ze viech
spole¢nosti pliisobicich na ¢eské burze. Prave pro vysoké dividendové vyplaty byva spolecnost

investory ¢asto vyhledavana (Fio Banka, 2022).

3.5.3. Komeréni banka a. s.

Komeré&ni banka, a. s. (dale v textu také oznadovano pouze jako KB) je banka se sidlem v Ceské
republice. Nabizi finan¢ni sluzby a produkty urcené jednotlivelim, podnikatelim, malym
podnikim, velkym podnikiim a obcim. Mezi jeji hlavni ¢innosti se fadi poskytovani ivéra a
zaruk, pfijimani a ukladani vkladid, poskytovani bankovnich sluzeb, devizové operace na
mezibankovnim trhu, zahrani¢ni obchodni operace a investi¢ni bankovnictvi. Vedle toho nabizi
spolecnost také pojisténi, penzijni ptipojisténi a stavebni spofeni. KB vlastni nékolik dcetinych
spolecnosti véetné naptiklad ESSOX s. r. 0. Ke konci roku 2010 drzela spolecnost Societe

Generale 60,35% podil v KB (Patria.cz, 2022b).

Tabulka 8 zobrazuje historii Close cen jednoho kusu akcie spole¢nosti PM k prvnimu
obchodnimu dni dané¢ho roku v letech 1995 az 2022. Jedna se o Close ceny Burzy cennych
papira Praha, a.s. (BCPP).
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Tabulka 8: Historie Close cen akcii spole¢nosti Komercni banka a. s.

Rok BCPP Rok BCPP Rok BCPP
1995 302,0 K¢ 2005 665,8 K¢ 2015 969,0 K¢
1996 301,0 K¢ 2006 691,2 K¢ 2016 1047,8 K¢
1997 450,0 K¢ 2007 623,8 K¢ 2017 887,1 K¢
1998 254,4 K¢ 2008 870,8 K¢ 2018 925,0 K¢
1999 72,8 K¢ 2009 610,8 K¢ 2019 855,0 K¢
2000 128,7 K¢ 2010 783,0 K¢ 2020 835,0 K¢
2001 182,4 K¢ 2011 887,8 K¢ 2021 658,0 K¢
2002 203,2 K¢ 2012 677,0 K¢ 2022 927,0 K¢
2003 423,6 K¢ 2013 826,0 K¢

2004 488,0 K¢ 2014 888,0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022¢).

Vyvoj téchto cen v letech 1épe znazoriuje graf na obrazku 8.

Obrazek 8: Vyvoj trznich ceny akcii — Komeréni banka a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z obrazku lze vy¢ist, ze trzni hodnota akcii se v ase i ptes mensi vykyvy neustéale zvysuje.

Dividendy zacala spole¢nost KB pravidelné vyplacet az od roku 2002. Jejich vyvoj Ize najit na

obrazku 9.
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Obrazek 9: Vyvoj dividend — Spole¢nost Komer¢ni banka a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fio Banky (2022).

V roce 2020 byla vyplata dividendy pozastavena z diivodu v té dob¢é aktudlni ekonomické

nejistoty spojené s pandemii covid-19.

3.5.4. Vienna Insurance Group AG
Vienna Insurance Group AG (dale oznacovano pouze jako VIG) je rakouska pojistovna se
sidlem ve Vidni. Radi se mezi nejvétsi pojistovaci skupiny ve stiedni a vychodni Evropé. Na
¢eskou burzu vstoupila spole¢nost v unoru 2008 (Patria.cz, 2022c).
Tabulka ¢. 9 zobrazuje historii Close cen jednoho kusu akcie spolecnosti VIG k prvnimu

obchodnimu dni daného roku v letech 2009 az 2022. Jedna se o Close ceny Burzy cennych

papirti Praha, a.s. (BCPP).
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Tabulka 9: Historie Close cen akcii spolec¢nosti VIG.

Rok BCPP Rok BCPP

2009 645,0 K¢ 2016 670,0 K¢
2010 959,0 K¢ 2017 582,3 K¢
2011 994,6 K¢ 2018 676,5 K¢
2012 815,0 K¢ 2019 516,5 K&
2013 1035,0 K¢ 2020 648,5 K¢
2014 988,0 K¢ 2021 552,0 K¢
2015 1043,0 K¢ 2022 620,0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022f).

Vyvoj téchto cen v letech 1épe znazoriuje graf na nasledujicim obrazku.

Obrazek 10: Vyvoj trznich ceny akcii — VIG.
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Spolecnost VIG zacala dividendy pravidelné vyplécet jiz od roku 2009. Jejich vyvoj lze najit

na obrazku 11. Hodnoty jsou uvedeny v eurech, nebot’ jsou v této méné vyplaceny.
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Obrazek 11: Vyvoj dividend — Spolec¢nost VIG.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fio Banky (2022).

3.5.5. Finan¢ni vypocty

Tato podkapitola se zabyva finanénimi vypocty spojenymi s analyzou jednotlivych spole¢nosti.
Cilem kapitoly je analyzovat vynosnost akcii téchto spole¢nosti za piedpokladu, ze trzni cena
akcii se vyvijela podle historickych dat a investorovi byly vyplaceny dividendy, které podléhaly
patnactiprocentni dani. Vychozim ptedpokladem je, Ze fiktivni investor vlozi do akcii po¢atecni
kapital v hodnoté 200 000 K¢, pficemz jej rozlozi na ndkup akcii Ctyf spole¢nosti. Mnozstvi
zakoupenych akcii se bude v zavislosti na investicnim horizontu liSit podle toho, jaka byla
v dobé nédkupu aktudlni trzni cena. Paralelné k vynosnosti bude uréena také rizikovost spoctena
jako rozptyl, pfipadné smérodatna odchylka. Pii vypoctech je abstrahovano od transakénich

nakladt a jinych poplatkd spojenych s ndkupem a drzbou daného investi¢niho produktu.

Pétilety horizont

Nasledujici vypocty znazornuji situaci, kterd by nastala, kdyby pan Mourek investoval na
zacCatku roku 2017 a nasledné€ by na zacatku roku 2022 akcie prodal. Vzhledem k tomu, ze se
jedna o dobu delsi nez 3 roky, nepodléhaji ptipadné vynosy z realizovaného prodeje danovému

zatizeni. Patnactiprocentni sazbou budou ponizeny pouze vyplacené dividendy.
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Nasledujici tabulka zobrazuje, kolik kust ptislusné akcie si pan Mourek mohl pfi ndkupu na
pocatku roku 2017 dovolit a také v jaké vysi obdrzel dividendy. Z vyplacenych dividend je
tteba zaplatit patnactiprocentni dain a urcit Cistou vysi dividendy po zdanéni. Dilezitym
tématem této prace je také vliv inflace, a proto je v tabulce uvedena i hodnota dividend po
zapocteni inflaéniho vlivu. Pfi vypoctu byl vyuzit vzorec €. 5 a pocitd se opét s primérnymi

hodnotami inflace z kapitoly 3.3.

Tabulka 10: Investovani do akcii: Pétilety horizont — Dividendy

PoloZka CEz PM KB VIG
Pocet
zakoupenych 116,6 ks 3,8ks 56,4 ks 85,9 ks
akcif

Celkové
dividendy
Dividendy po
zdanéni
Dividendy po
zdanéni a
zapocteni
inflace

20513 K¢ 24 642 K¢ 9123 K¢ 9 804 K¢

17 436 K¢ 20945 K¢ 7 755 K¢ 8333 K¢

15172 K¢ 18 225 K¢ 6 747 K¢ 7 251 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vzhledem k tomu, Ze pan Mourek nakoupil akcie na zacatku roku, vznikl mu narok na vyplatu
dividend jiz v roce 2017. Do dividendovych vyplat jsou pocitany roky 2017 az 2021. K prodeji

akcii dochazi na zacatku roku 2022, tudiz dividendy v tomto roce jiz soucasti vyplaty nejsou.
Predpoklada se, Ze u ziskanych dividend nedochazi k dalSimu reinvestovani, tedy dividendy
nepiinasi Zadny dodatecny zisk a jejich redlna hodnota se snizuje s vlivem inflace.

Nasledné 1ze porovnat pocateni naklady investice, realizované trzby z prodeje akcii, zisk
plynouci z rozdilu mezi prodejni a ndkupni cenou a celkovy realizovany zisk po pficteni
vyplacenych dividend. Tyto hodnoty a zéarovenn jejich Gpravu o vliv inflace zobrazuje

nasledujici tabulka.
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Tabulka 11: Investovani do akcii: Pétilety horizont — Trzby a zisk

Polozka Cez PM KB VIG
Pocatecni 50 000 K& 50 000 K& 50 000 K& 50 000 K&
naklady

Trdbyz 95 105 K& 61 794 K& 52 249 K& 53 237 K¢
prodeje akcii

Trzby z

prodeje po 82 754 K& 53 769 K& 45 463 K& 46 323 K&
Zapoctenl

inflace

Zisk z prodeje | 45 105 K& 11 794 K& 2 249 K& 3237 K&
Zisk z prodeje

po zapotteni 39 247 K& 10 262 K& 1957 K¢ 2 817 K&
inflace

Zisk celkem 62 541 K& 32 739 K& 10 003 K& 11570 KE
Zisk celkem

po zapotteni 54 419 K& 28 488 K& 8 704 K& 10 068 K&
inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Hodnoty v tabulce, které zahrnuji vliv inflace, byly opét spocteny pomoci vzorce €. 5. Z tabulky
je patrné, ze nejvétsi rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou lze vypozorovat u akcii spole€nosti
CEZ a nasledné spolenosti PM. U ostatnich spole¢nosti se neda hovofit o velké ziskovosti,
nebot’ pii investici 50 000 K¢ a podstoupeni investi¢niho rizika pusobi zisk z prodeje v fadu
nékolika malo tisic K¢ nezajimavé. Tento dojem je pfi srovnani se ziskovosti praveé spole¢nosti

CEZ nebo PM umocnén o to vice.

Po zapocteni vyplacenych dividend se vSak celkovy zisk pfiblizuje zajimavéjSim hodnotam.
Pravé zde se odrazi sila dividendovych spole¢nosti. VySe dividend totiz u spolecnosti KB a
VIG vyrazné¢ pievazi zisk zrealizovaného prodeje. Tyto vysledky potvrzuji tvrzeni
z pfedchozich kapitol pojednéavajicich o vyhodach dividendovych spole¢nosti.

Pfi znalosti nakupni ceny, prodejni ceny a sumy vyplacenych dividend Ize piistoupit k vypoctu
vynosnosti podle vzorcii €. 2, 6 a 7.

Celkovou vynosnost investice do akcii lze spocitat podle vzorce ¢. 2. Vzorec vypoctu

vynosnosti napt. u akcii spoleénosti CEZ po dosazeni znamych hodnot vypada nasledovné:
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(816 — 429) +149,6
"t = 429

Kde: P;=2816 K¢ (Prodejni cena)
Po =429 K¢ (Nakupni cena)
> Di=149,6 K¢ (dividendy po zdanéni)

Celkova vynosnost investice ¢ se u spole¢nosti CEZ v pétiletém obdobi rovna 125 %. Postup
vypoctu je analogicky stejny pro ostatni spolec¢nosti.

Pro vypocet primérného rocniho vynosu je tieba urcit vynosy pro jednotlivé roky investice.
V ptipadé pétiletého investi¢niho horizontu se bere v tivahu ro¢ni vynosnost v letech 2017 az

2021, tedy pét let. Jednotlivé rocni vynosy lze najit v pfiloze B této prace.
Postup pii vypoétu praimérné roéni vynosnosti napf. u akcii spole¢nosti CEZ je nésledujici:

0,232 + 0,142 + (—0,017) + 0,052 + 0,680
T, = c

Kde: n=5 (let)
y ... jednotlivé ro¢ni vynosnosti

Priimérna roéni vynosnost r, spole¢nosti CEZ v pétiletém obdobi ¢ini 22 %. Postup vypodtu je

analogicky stejny pro ostatni spolec¢nosti.

Hodnota IRR byla za pomoci funkce =MIRA.VYNOSNOSTI spoétena v softwaru MS Excel

z kladnych a zapornych finan¢nich tokd, tykajicich se investice.

Pro zjiSténi rizikovosti finan¢niho instrumentu se vychazi z hodnot rozptylu a smérodatné
odchylky. Pfi vypoctu rozptylu se vychazi ze vzorce €. 8. Po dosazeni znamych hodnot vypada
vzorec nasledovné:

, X — 0,22)?
o= 5

Kde: o°... je rozptyl Tp... Je primérnd rocni vynosnost

Vn... jsou rocni vynosnosti n... pocet hodnot (let)
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Rozptyl 6° se u akcii spole¢nosti CEZ v pétiletém obdobi rovna 0,060. Druhou odmocninou
této hodnoty 1ze dosahnout smérodatné odchylky o, ktera se rovna 0,246. Postup vypoctu je
op¢t stejny pro vSechny zbylé spole¢nosti.

Vsechny tyto vySe zminéné hodnoty, tedy celkovou vynosnost, prumérny ro¢ni vynos, IRR,
rozptyl a smérodatnou odchylku pro akcie jednotlivych spolecnosti v pétiletém investicnim

horizontu zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 12: Investovani do akcii: Pétilety horizont — Vynos a riziko

Polozka CEz PM KB VIG
Celkova
vynosnost 125,08 % 65,48 % 20,01 % 23,14 %
investice
Prumérny 21,79 % 14,08 % 6,65 % 6,96 %
roc¢ni vynos
IRR 20,03 % 13,27 % 4,55 % 5,20 %
Rozptyl 0,060 0,022 0,046 0,037
1nvestice
Smérodatna
odchylka 0,246 0,147 0,215 0,191
investice

Zdroj: Vlastni zpracovani.

vvvvv

¢ini zhruba 22 %. Hodnota IRR se v krat§im obdobi velmi podoba hodnoté priimérného ro¢niho
vynosu. V delSich investi¢nich horizontech se vSak da ocekavat, Ze se bude vice lisit. Ve
vynosnosti se tedy spole¢nost CEZ oproti ostatnim spole¢nostem fadi na prvni misto, a to podle

vSech tfi ukazatelu.
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Obrazek 12: Investovani do akcii: Pétilety horizont — Primérny ro¢ni vynos a smérodatna odchylka

Primérny ro¢ni vynos investic a smérodatna
odchylka investice - 5 let

CEZ PM KB VIG

® Primeérny ro¢ni vynos investice B Smérodatné odchylka investice
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nelze vsak opomenout, Ze investice do akcii spolecnosti CEZ se ve vybraném vzorku fadi mezi
nejrizikovéjsi. Smérodatna odchylka je u CEZu ze vSech nejvyssi, investice do téchto akcii
s sebou tudiZ nese nejvyssi miru rizika. Timto se také potvrzuje tvrzeni z prvni kapitoly této

diplomové prace, tedy Ze vyssi vynos byva ¢asto doprovazen vyssim rizikem investice.

Nejnizsi vynosnost vykazuji spolecnosti KB a VIG. Zde je zajimavé, ze kromé nizké vynosnosti
je pro tyto investice charakteristicka vysoka mira rizika. Nizkou vynosnost Ize u spolec¢nosti
KB zdlvodnit nepfiznivym vyvoje kurzu a skute¢nosti, Ze v roce 2020 nebyly vyplaceny Zadné
dividendy. U spolecnosti VIG se lze setkat s podobnymi diivody. Dividendy byly v ptipadé této

spole¢nosti vyplaceny, av§ak vyvoj kurzu nebyl moc pfiznivy.

Balanc mezi primérnym ro¢nim vynosem a mirou rizika v pétiletém investicnim horizontu

ptedstavuje spolecnost PM.

Desetilety horizont

Nasledujici vypocty znazoriuji situaci, ktera by nastala, kdyby pan Mourek investoval na
zacatku roku 2012 a nasledné by na zacatku roku 2022 akcie prodal. Vzhledem k tomu, Ze se

op¢t jednd o dobu delsi nez 3 roky, nepodléhaji ani v tomto piipadé vynosy z realizovaného
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prodeje danovému zatizeni. Patnéctiprocentni sazbou budou ponizeny pouze vyplacené

dividendy.

Postup vypoctu je totozny jako v pripad¢ pétiletého obdobi, proto budou dale uvedeny pouze
vysledky a jejich interpretace.

Nasledujici tabulka zobrazuje, kolik kust pfislusné akcie si pan Mourek mohl pfi ndkupu na
pocatku roku 2012 dovolit a také v jaké vysi obdrzel dividendy. Z vyplacenych dividend je
tteba opét zaplatit patnactiprocentni dan a urcit ¢istou vysi dividendy po zdanéni. V tabulce je

op¢t uvedena i1 hodnota dividend po zapocteni inflacniho vlivu.

Tabulka 13: Investovani do akcii: Desetilety horizont — Dividendy

Polozka Cez PM KB VIG
Pocet
zakoupenych 63,2 ks 4,0 ks 73,9 ks 61,3 ks
akcii

Celkové
dividendy
Dividendy po
zdanéni
Dividendy po
zdanéni a
zapocteni
inflace

24 083 K¢ 44 155 K¢ 30270 K¢ 15532 K¢

20471 Ke 37 532 K¢ 25730 K¢ 13202 K¢

17 591 K¢ 32251 K¢ 22109 K¢ 11 344 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Investor si v tomto piipadé mize dovolit znatelné mensi objem akcii nez v predchozim ptipade¢.
Je to dano predevsim vyssi trzni cenou akeii v roce 2012. Celkova vySe vyplacenych dividend
je logicky vétsi, nez tomu bylo u pétiletého obdobi. Investorovi totiz v tomto piipadé vznika
narok na vyplatu i1 v letech 2007 az 2011. I pfes niz§i hodnoty vyplacenych dividend v tomto

obdobi se tak jedna celkové o vétsi vyplatu.

Pocatecni naklady investice, realizované trzby z prodeje akcii, zisk plynouci z rozdilu mezi
prodejni a ndkupni cenou a celkovy realizovany zisk po pficteni vyplacenych dividend Ize

znovu porovnat v tabulce €. 14.
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Tabulka 14: Investovani do akcii: Desetilety horizont — Trzby a zisk

Polozka Cez PM KB VIG
Pocatecni 50 000 K& 50 000 K& 50 000 K& 50 000 K&
naklady

Trdbyz 51580 K& 65 430 K& 68 464 K& 38 037 K&
prodeje akcii

Trzby z

prodeje po 44323 K& 56 224 K& 58 831 K& 32 685 K¢
Zapoctenl

inflace

Zisk z prodeje 1580 K& 15 430 K& 18 464 K¢ 11963 K&
Zisk z prodeje

po zapotteni 1358 K& 13 259 K¢ 15 866 K& - 10 280 K&
inflace

Zisk celkem 22 051 KE 52 962 K& 44194 K& 1239 KE
Zisk celkem

po zapocteni 18 949 K¢ 45510 K¢ 37 975 K¢ 1 064 K¢
inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zisk realizovany prodejem akcii je jiz na prvni pohled znateln¢ nizs8i nez v ptipadé pétiletého
investi¢niho horizontu a u akcii VIG se dokonce jedné o zapornou hodnotu. Tento, v porovnani
s predchozim investicnim horizontem nepfiznivy vysledek je zptisobem vysokou nakupni

cenou akcii v roce 2012.

Za zminku stoji hodnota zisku z prodeje po zapoc€teni inflace. U zapornych hodnot dochazi
vlivem inflace ke zmenseni ztraty a zmirnéni negativniho dopadu na investora. Casto se ¥ik4,
ze inflace je vhodna pro dluzniky. Jeji pisobeni totiz redln¢ zmensuje dluznou ¢astku. V tomto
ptipadé€ je princip podobny.

Po zapocteni vyplacenych dividend neni uz investice do Zadné spolecnosti ztratova. Opét se
potvrzuje dileZitost dividend a atraktivita dividendovych spolecnosti pfi nepfiznivém vyvoji
trzni ceny akcii.

Pomoci vzorct €. 2, 6 a 7 lze opét sestavit nasledujici tabulku, kterd obsahuje informace o

celkové vynosnosti investice, primérném rocnim vynosu, IRR, rozptylu a smérodatné odchylce

investice.

57



Tabulka 15: Investovani do akcii: Desetilety horizont — Vynos a riziko

Polozka CEz PM KB VIG
Celkova

vynosnost 44,10 % 105,92 % 88,39 % 2,48 %
investice

Primérny 8,72 % 11,82 % 9,25 % 2,90 %
rocni Vynos

IRR 5,10 % 10,29 % 8,74 % 1,02 %
Rozptyl 0,059 0,016 0,031 0,042
Investice

Smérodatna

odchylka 0,243 0,125 0,175 0,204
investice

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nejvyssi celkovou vynosnost v tomto piipadé vykazuje spole¢nost PM s hodnotou 106 % a
pramérnym rocnim vynosem 12 %. Na druhém misté se nachéazi spole¢nost KB a spole¢nost
CEZ v tomto ptipadé klesla aZ na teti misto. Podle hodnot IRR se jedna o mnohem niz§i miru
vynosnosti nez v piipade pétiletého horizontu. Tyto hodnoty se zarovei vice li§i od primérného
ro¢niho vynosu. Mohou tak nabizet lepsi pfedstavu o vykonnosti investice po zapocteni faktoru

¢asu.

Obrazek 13: Investovani do akcii: Desetilety horizont — Primérny ro¢ni vynos a smérodatna odchylka

Priimérny ro¢ni vynos investic a smérodatna
odchylka investice - 10 let
30%
25%
20%
15%
10%
-l 1§
0% 0 -
CEZ PM KB VIG
B Primérny ro¢ni vynos investice B Smérodatna odchylka investice

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Spoleénost CEZ se opét vyznacuje nejvyssi smérodatnou odchylkou. V tomto piipadé se viak
nejedna o tak vysoky primérny ro¢ni vynos, jako tomu bylo u pétiletého investicniho horizontu.
Nejvyvazenéjsi se opét zda spole¢nost PM a nejméné ziskova, za doprovodu druhého

nejvyssiho rizika je spole¢nost VIG.

Patnactilety horizont

Nasledujici vypocty znazoriuji situaci, ktera by nastala, kdyby pan Mourek investoval na
zacCatku roku 2007 a nasledné by na zacatku roku 2022 akcie prodal. Opét se jedna o dobu delsi
nez 3 roky, pfipadné vynosy zrealizovaného prodeje nepodléhaji danovému zatizeni.

Patnactiprocentni sazbou budou ponizeny pouze vyplacené dividendy.

Postup vypoctl je totozny jako v piipadé€ pétiletého a desetiletého obdobi, proto budou dale

uvedeny pouze vysledky a jejich interpretace.

Nasledujici tabulka zobrazuje, kolik kust pfislusné akcie si pan Mourek mohl pfi ndkupu na
pocatku roku 2007 dovolit a také v jaké vysi obdrzel dividendy. Z vyplacenych dividend je
tteba opét zaplatit patnactiprocentni dan a urcit Cistou vysi dividendy po zdanéni. V tabulce je

op¢t uvedena i hodnota dividend po zapocteni inflacniho vlivu.

Tabulka 16: Investovani do akcii: Patnactilety horizont — Dividendy

Polozka CEZ PM KB VIG
Pocet
zakoupenych 50,5 ks 4,5 ks 80,2 ks NELZE
akcii

Celkové
dividendy
Dividendy po
zdanéni
Dividendy po
zdanéni a
zapocCteni
inflace

29970 K¢ 68 322 K¢ 48 081 K¢ NELZE

25474 K¢ 58 074 K¢ 40 869 K¢ NELZE

19 717 K¢ 44 949 K¢ 31633 K¢ NELZE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V porovnani s desetiletym investi¢nim horizontem si pan Mourek mtze dovolit méné akcii ve

Mrve

Spolecnost VIG zapocala své plisobeni na ceské burze az v roce 2008, a proto pro ni nelze

patnactilety investicni horizont sledovat. Investorovi tak pfebyva 50 000 K¢, které by Sly
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investovat do zbylych spolecnosti, ale v takovém ptipadé by nebylo mozné srovnat vykonnost
v jednotlivych investi¢nich horizontech, nebot’ by investovana castka nebyla pro vsechna
sledovana obdobi totozna. Lze tedy predpokladat, ze zbyvajici prostiedky budou investovany
jinym zptsobem. Celkové vyplacené dividendy jsou z ditvodu vétsiho mnozstvi vyplat opét

vys$si nez v pripad¢ desetiletého obdobi.

Nasledujici tabulka opét shrnuje pocatec¢ni néklady investice, realizované trzby z prodeje akcii,

zisk plynouci z rozdilu mezi prodejni a ndkupni cenou a celkovy realizovany zisk po prficteni

vyplacenych dividend.

Tabulka 17: Investovani do akcii: Patnactilety horizont — Trzby a zisk
Polozka Cez PM KB VIG
Pocatecn| 50 000 K& 50 000 K& 50 000 K& NELZE
naklady
Trdbyz 41171 K& 73 849 K& 74303 K& NELZE
prodeje akcii
Trzby z
prodeje po 31 866 K& 57 159 K& 57 510 K& NELZE
zapocteni
inflace
Zisk z prodeje - 8829 K¢ 23 849 K¢ 24 303 K¢ NELZE
Zisk z prodeje
po zapocteni - 6834K¢ 18 459 K¢ 18 810 K¢ NELZE
inflace
Zisk celkem 16 645 K¢ 81923 K¢ 65 172 K¢ NELZE
Zisk celkem
po zapocteni 12 883 K¢ 63 408 K¢ 50443 K¢ NELZE
inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pii investici v patnactiletém investicnim horizontu je pii prodeji akcii spole¢nost CEZ ztratova,
coz je s ohledem na vykonnost v desetiletém investicnim horizontu piekvapivy vysledek. Je to
vSak opét zapiicinéno tim, Ze ndkupni cena byla u téchto akcii znateln¢€ vyssi nez prodejni. U

spolecnosti PM a KB je situace opacna.

Po zapocteni dividendovych vyplat jsou vSechny investice ziskové. Dilezitost dividend jiz

netfeba vice zdlraznovat.

Tabulka ¢. 18 obsahuje informace o celkové vynosnosti investice, primérném ro¢nim vynosu,

IRR, rozptylu a smérodatné odchylce investice v patnactiletém horizontu.
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Tabulka 18: Investovani do akcii: Patnactilety horizont — Vynos a riziko

Polozka CEz PM KB VIG
Celkova

vynosnost 33,29 % 163,85 % 130,34 % NELZE
investice

Prumerny 6,91 % 12,85 % 9,69 % NELZE
rocni vynos

IRR 3,07 % 9,86 % 8,18 % NELZE
Rozptyl 0,063 0,033 0,046 NELZE
Investice

Smeérodatna

odchylka 0,250 0,182 0,215 NELZE
investice

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Celkova a primérna ro¢ni vynosnost dosahuje u spole¢nosti PM a KB velmi vysokych hodnot.
Pfitom pravé spolecnost PM dosahovala v hodnoceni velmi dobrych vysledkii ve vSech

investi¢nich horizontech. Spole¢nost PM vychazi nejlépe 1 podle ukazatele IRR.

Obrazek 14: Investovani do akcii: Patnéctilety horizont — Primérny ro¢ni vynos a smérodatna odchylka

Primeérny ro¢ni vynos investic a smérodatna
odchylka investice - 15 let
30%
25%
20%

15%
10%
- _
0% 3

CEZ PM KB

B Primeérny ro¢ni vynos investice B Smérodatna odchylka investice

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Smérodatna odchylka neni v patnactiletém investiénim horizontu u spolecnosti PM tak
vyvazena s vynosem, jako tomu bylo v pfedchozich variantach. Ptesto se vSak jedné o druhou
nejnizs$i hodnotu ze sledovanych spole¢nosti a pomér k vynosu stale nema konkurenci. Nejvice

rizikova, a tedy nejvice volatilni se v tomto obdobi zd4 byt spolecnost CEZ.
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3.5.6. Srovnani vysledkii

Nyni je mozné srovnat vykonnost jednotlivych investi¢nich horizontli mezi sebou. Nasledujici
tabulka nabizi srovnani zisku z prodeje akcii vybranych spolecnosti pied zapoctenim vlivu

inflace v jednotlivych investi¢nich horizontech.

Obrazek 15: Investovani do akcii: Srovnani vysledkid — Zisk z prodeje

Zisk z prodeje - Pred zapoctenim inflace
50 000 K&
40 000 K&
L. 30000 Ke
o . =4
S 20000 K&
o,
10000 Ke e
& - Ke &
-10 000 K& .
~20 000 ke 5 let 10 let 15 let
ey (EZ 45105 K¢ 1580 K¢ -8 829 K¢
A= PM 11794 K¢ 15430 K¢ 23849 K¢
ey KB 2 249 K¢ 18 464 K¢ 24303 K¢
A= \/|G 3237 K¢ -11 963 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

U spolegnosti CEZ a VIG je realizovany zisk z prodeje akcii v krat$im horizontu vyssi nez
v dlouhych horizontech, kde se dokonce jednd o ztratu. Do zdpornych Cisel se akcie spolecnosti
VIG dostanou jiz béhem desetiletého obdobi, u spole¢nosti CEZ az v patnactiletém horizontu.
Tato neoslniva skute¢nost je ddna cenou, za kterou byly akcie nakoupeny. V roce 2007 a 2012

byly ceny akcii u obou spolecnosti na vyssi hodnoté nez na pocatku roku 2022.

Naopak akcie spolecnosti PM a KB v Case rostly na hodnoté a realizovany zisk se v delSich
horizontech zvySoval. Z obrazki ¢. 6 a 8 v kapitolach 3.5.2 a 3.5.3. je patrné, ze cena akcii

v tomto obdobi rostla a realizovany zisk z prodeje tedy odpovida tomuto pfiznivému vyvoji.

Po zapocteni inflace se snizi zisk a minimalizuje pfipadna ztrata v disledku znehodnoceni

penéznich prostredkil. Pfehled upravenych hodnot nabizi nasledujici obrazek.
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Obrazek 16: Investovani do akcii: Srovnani vysledki — Zisk z prodeje po zapocteni inflace

Zisk z prodeje - Po zapoctenti inflace
50 000 K¢
40 000 K¢
230000 K¢
[}
a=
S 20000 K¢
o
N 10000 K¢
4
%]
< - K&
-10 000 K&
~20 000 Ke 5 let 10 let 15 let
ey CEZ - Infl. 39247 K¢ 1358K¢ -6 834 K¢
=gy PM - Infl. 10 262 K¢ 13 259 K¢ 18 459 K¢
ey KB - Infl. 1957 K¢ 15866 K¢ 18810 K¢
ey V]G - Infl. 2817 K¢ -10 280 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pfi zaméfeni na investice do dividendovych spole¢nosti jsou dividendové vynosy
neodmyslitelnou sloZzkou investice. To, Ze jejich objem bude s pfibyvajicimi roky nartstat, je
logické. Vice vyplatnich termini znamena vétsi vysi vyplacenych dividend. Zajimavé je
sledovat, jak dividendové vyplaty obstoji v porovnani s konkurenci. Pfehled vyse dividend po

zdanéni v jednotlivych investi¢nich horizontech nabizi obrazek 17.

Obrazek 17: Investovani do akcii: Srovnani vysledkli — Dividendy po zdanéni

Vyse dividend po zdanéni
70 000 K¢
'S 60000 K¢
=
= 50 000 K¢
o 40 000 K&
Qo
2 30 000 K&
o
S 20000 K¢
>
& 10000 K¢
OKe 5let 10 let 15 let
mu(CEZ 17 436 K¢ 20471 K¢ 25474 K¢
uPM 20945 K¢ 37 532 K¢ 58074 K¢
m KB 7 755 K¢ 25730 K¢ 40 869 K¢
mVIG 8333 K¢ 13202 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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V pétiletém obdobi drzi sice prvenstvi, co se hodnoty vyplacenych dividend ty¢e spole¢nost
PM, spoleénosti CEZ viak piili§ nezaostava. V desetiletém horizontu ma uz spolenost PM
znateln¢€ navrch a jeji vyplaty dividend vycnivaji nad ostatnimi spolecnostmi. Zajimavé je
sledovat Ze v desetiletém horizontu pfebira druhé misto spolecnost KB, ktera byla v pétiletém
obdobi posledni, co se ty¢e hodnoty vyplacenych dividend. Zpisobeno je to piedevSim
vypadkem ve vyplaceni dividend v roce 2020. Nejvice zaostava spolecnost VIG, u které ani
nelze sledovat dlouhé patnactileté obdobi, protoze spolecnost nedisponuje dostate¢nou historii.
Pravé v dlouhém patnactiletém investicnim horizontu si prvenstvi obhdjila spole¢nost PM a za
ni se na zhruba stejné urovni nachazi KB. U spole¢nosti PM uz vyplacené dividendy po zdanéni
pfevysi pivodni hodnotu investice. Spoleénost CEZ vtomto ohledu dlouhodobé nad

konkurenci zaostava.

Je tfeba se vSak na naméfené hodnoty podivat i obracené. Pro pfipadného investora je dilezité
veédét, jakou ma spolecnost dividendovou politiku v soucasnosti, ne jakou méla pied patnacti
lety. V soudasnosti tedy plati, Ze vyplaty dividend jsou u spole¢nosti PM a CEZ pomérné
vyrovnané. Historickd data jsou uzite€na pro vytvofeni uceleného obrazu o problematice,

investor by v§ak nemél Ipét pouze na minulosti.
Graf na obrazku ¢. 18 zobrazuje, jak se do vyse vyplacenych dividend po zdanéni promitne
inflacni vliv.

Obrazek 18: Investovani do akcii: Srovnani vysledkd — Dividendy po zdanéni a zapoéteni inflace

Vyse dividend po zdanéni a zapocCteni inflace

_ 50000 K&

éé 45000 K¢

S 40000 K&

S 35000 K¢

5 30 000 K¢

5 25000 K&

N 20 000 K¢

2. 15000 K¢

210 000 K¢

£ o [ B

g 0 Ke 5let 10 let 15 let
m CEZ - Infl. 15172 K¢ 17 591 K¢ 19 717 K¢

PM - Infl. 18 225 K¢ 32251 K¢ 44 949 K¢

H KB - Infl. 6 747 K¢ 22 109 K¢ 31633 K¢
m VIG - Infl. 7 251 K¢ 11 344 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Spojenim zisku z realizovaného prodeje akcii a hodnoty vyplacenych dividend lze urc€it celkovy
zisk investice. Ten lze pro jednotlivé akciové spolecnosti opét srovnat ve tiech investi¢nich

horizontech. Pohled na takové srovnani nabizi graf na obrazku 19.

Obrazek 19: Investovani do akcii: Srovnani vysledkt — Celkovy zisk

Celkovy zisk pred zapoctenim inflace
90 000 K¢
'S 80000 K¢
S 70000 K¢
S 60 000 K¢
8. 50 000 K¢
% 40000 K&
E, 30 000 K& l
2 20000 Ke .
3 10000 K& - .
0 K¢ 5 let 10 let 15let
u(CEZ 62 541 K¢ 22 051 K¢ 16 645 K&
PM 32 739 K¢ 52962 K¢ 81923 K¢
EKB 10 003 K¢ 44 194 K¢ 65172 K¢
mVIG 11570 K¢ 1239 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, Ze za poslednich pét let piinesla investorovi nejvétsi zisk spoleénost CEZ. Na

zaklad¢ obrazku €. 4 z kapitoly 3.5.1 lze dolozit, ze na vysi zisku se z vétsi ¢asti podili rist

prodejni ceny. U ostatnich spolecnosti jsou to spiSe vyplacené dividendy, co ptevlada.

V desetiletém investicnim horizontu se za nejvice ziskovou investici d4 povazovat investice do
spole¢nosti PM a KB. Zde jiz vyplacené dividendy hraji velkou roli. U spole¢nosti VIG se da

o zisku hovofit jenom stézi.

V dlouhém patnactiletém obdobi generuji investorovi nejvétsi zisk daleko pred konkurenci

spole¢nosti PM a KB. Dividendové vyplaty ptedstavuji zhruba polovinu zisku.

Vysi celkového zisku po upravé o inflacni vliv 1ze vy¢€ist z grafu na obrazku €. 20.
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Obrazek 20: Investovani do akcii: Srovnani vysledka — Celkovy zisk po zapocteni inflace

Celkovy zisk pred zapoctenim inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Po vypoctu redlné hodnoty zisku balancuje spole¢nost VIG v desetiletém obdobi na hranici

zisku a ztraty. Dividendové vyplaty nejsou schopné vyvazit klesajici trzni hodnotu cen akcii.

S celkovou vynosnosti investice bylo taktéz pocitano vyse v textu v kapitole 3.5.5. Nyni je
mozné porovnat jeji vyvoj v Case. Piehled vyvoje této hodnoty nabizi graf a tabulka na obrazku

¢.21.

Obrazek 21: Investovani do akcii: Srovnani vysledki — Celkova vynosnost

Celkova vynosnost pied zapoctenim inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Na uvod je tieba zdiiraznit, Ze celkova vynosnost je vSech ptfipadech nadstandardné vysoka.
Takového zhodnoceni nelze dosdhnout u zadného spoficiho produktu, a jak se ukaze dale
v textu, ani n¢které investi¢ni produkty nemiizou tomuto vynosu konkurovat. Obrovsky vynos
je vsak doprovazen nadmérnym mnozstvim investicniho rizika, se kterym se investor pfi

napiiklad stavebnim spofeni nesetka.

V pétiletém horizontu je nejvynosné&jsi spoleénost CEZ. To bylo patrné jiz z piedchozich grafil.
Zajimavé je zjisténi, ze vynosnost 125 % u spolecnosti CEZ je téméf dvojnasobna oproti 65 %
spolecnosti PM, ktera se ve vynosnosti fadi na druhé misto.

V desetiletém obdobi vykazuje spole¢nost CEZ stale nadstandardné vysokou miru vynosnosti,

lidry se vSak stavaji spole¢nosti PM a KB. Spole¢nost VIG balancuje na hranici nulové

vynosnosti, coz bylo ale patrné jiz z predchozich grafi.

V dlouhém patndctiletém horizontu si svou vysokou vynosnost spole¢nosti PM a KB udrzely.
CEZ se pohybuji na Girovni zhruba 32 %. Je tieba vyzdvihnout 164% vynosnost spole&nosti

PM. Jedna se o neuvétitelné vysokou hodnotu.

Takto spoctené celkové vynosnosti vychazi z hodnot, do kterych se zatim nepromitly infla¢ni

vlivy. Podle vzorce €. 3 1ze zjistit realnou miru vynosnosti.

Obrazek 22: Investovani do akcii: Srovnani vysledkd — Celkova vynosnost po zapoéteni inflace

Celkova vynosnost po zapocteni inflace
120%
5 100%
T
E 80% \
s  60%
Q.
2 40%
@]
g 20%
%]
= 0% -
N
= -20%
- 0,
40% 5 let 10 let 15 let
e CEZ - Infl. 97% 23% -1%
PM - Infl. 45% 82% 97%
e KB - Infl. 5% 65% 72%
VIG - Infl. 8% -17%

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Hodnoty jsou znateln¢ nizs§i. V nékterych ptipadech se jednd o pokles nékolika desitek
procentnich bodli a u nékterych spolecnosti to dokonce znamenéd zdporné zhodnoceni. U

vybranych spolecnosti se vSak stale jedna o velmi zajimavy vynos.

Opct je tieba se na grafy podivat i obracené. Spolecnosti PM a KB sice vykazuji vysokou
vynosnost v dlouhém patnéctiletém obdobi, spoleénosti CEZ a PM nabizeji viak vysoké
zhodnoceni v poslednich péti letech, tedy v soucasnosti. Vyvoj trzni ceny akcii a vyse dividend
muze byt do budoucna opacny, piesto je vSak nezbytné prikladat vyvoji nékolika poslednich let

vetsi vahu nez datim deset nebo patnact let starym.

3.6. Podilové fondy

Investice do podilovych fondt umoziuje v Ceské republice cela fada investi¢nich spole¢nosti.
Pro nasledujici finan¢ni analyzu vybral autor této diplomové prace fondy spolecnosti Amundi
Czech Republic a. s., CSOB Asset Management a.s. a &eské pobocky némecké spole¢nosti Erste
Asset Management GmbH. VSechny tfi vybrané spolecnosti se fadi mezi nejvyhledavané;si
investiéni spole¢nosti v Ceské republice a dohromady spravuji pres 60 % veskerého majetku

alokovaného v domacich podilovych fondech (AKAT CR, 2022).

Amundi Czech Republic a.s. je spolecnost zastiténd francouzskou spole¢nosti Amundi, nejvetsi
evropskou investi¢ni spoleCnosti, co se spravovanych aktiv ty€e. Jednim z hlavnich
distribu¢nich partneri spolecnosti Amundi Czech Republic a. s. je Komer¢ni banka a. s.

(Amundi, 2022a).

CSOB Asset Management a. s. je jednou z pednich spoleénosti na trhu poskytujici klientim
sluzby v oblasti kolektivniho investovani. Své sluzby poskytuje klientim prostfednictvim
pobocek CSOB, obchodnich mist Ceské posty a finanénich center Postovni spofitelny (CSOB
AM, 2022a).

Ceska poboc¢ka spole¢nosti Erste Asset Management GmbH je mezinrodni investiéni
spole¢nost podporovana skupinou Erste Group Bank AG, kterd nabizi svym klientim Siroké

spektrum investi¢nich fondt (Erste AM, 2022a).

Po peclivém zvéazeni a konzultaci s finanénim poradcem by autor této diplomové prace
s ptihlédnutim k rizikovému profilu klienta slozil investi¢ni portfolio podilovych fondl

v nasledujicim poméru:
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Tabulka 19: Podilové fondy — Skladba portfolia

Typ fondu Rozdéleni portfolia | Investovana ¢astka
Akciovy 30% 60 000 K¢

Dluhopisovy 20 % 40 000 K¢
SmiSeny 50 % 100 000 K¢
Celkem 100 % 200 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Portfolio se sklada ze tii typti fondd. Nejrizikovéjsi z nich je samoziejmé fond akciovy. Jeho
zastoupeni v portfoliu je v souladu s rizikovym profilem klienta. Na druhé stran¢ je soucasti
investi¢niho portfolia dluhopisovy fond, ktery se soustfedi na snizeni rizika. Kompromisem
mezi témito dvéma fondy je fond smiSeny, ktery v sobé kombinuje investice do akcii a zaroven
do nizkorizikovych aktiv. SmiSeny fond je v celém portfoliu zastoupeny nejvetsi ¢asti, nebot’

se, co se ty¢e vynosnosti a rizika jedna o nejvyvazenéjsi produkt.

Pro tucely finan¢ni analyzy bylo vybrano 9 fondd. Tti typy fondd od kazdé investi¢ni
spole¢nosti. Zkoumany vzorek se tedy sklada ze tii akciovych fondd, téi dluhopisovych fondi
a tfi smiSenych fondl. Vybrané fondy je tfeba zhodnotit z hlediska vynosnosti a rizika a
nasledné porovnat mezi sebou, aby mohl byt vyvozen zavér vedouci k sestaveni vhodného
investi¢niho portfolia. Informace o vyplacenych dividendach u akciovych fond nebylo mozné
v nékterych ptipadech viibec dohledat. Z tohoto diivodu je od dividendovych vyplat, stejné tak
jako vstupnich a spravcovskych poplatkil pfi vypoctech abstrahovano. Hlavnim kritériem
vybéru konkrétnich podilovych fondt byla predevsim vynosnost v pétiletém obdobi (opét leden
2017 az leden 2022), nebot’ investice do téchto fondl by méla trvat minimalné po tuto dobu.
Dale mély byt fondy vedeny v Korunach ceskych a disponovat alesponl pétiletou obchodni
historii (vétSina aktualné nabizenych fonda delsi historii nemd). Na zékladé¢ téchto kritérii byly
nasledn¢ vybrany nejvynosnéjsi akciové, dluhopisové 1 smiSené fondy, tak aby byla zastoupena

kazda investi¢ni spolecnost.

3.6.1. Akciové fondy

Vybrany akciovy fond spolecnosti Amundi nese nazev CPR Invest — Global resources a cili na
investovani do akcii spole¢nosti po celém svéte, které plisobi napti€ mnoha sektory, od energii

pfes zlato aZ po vyrobni materialy (Amundi, 2022b).
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CSOB Akciovy fond Trendy je stoprocentnd sloZen z akcii spole¢nosti profitujicich z
globalnich trendd (CSOB AM, 2022b).

Fond Erste WWF Stock Environment investuje celosvétové do podnikit v odvétvi ochrany
zivotniho prostiedi. Zamétuje se predevsim na oblast upravy vod, zasobovani vodou, recyklace

a nakladani s odpady, obnovitelné energie, energetické ucinnosti a mobility (Erste AM, 2022b).

Vyvoj trznich kurzu podilovych listd téchto fondi v obdobi od 2. 1. 2017 do 3. 1. 2022

znazoriuje graf na nasledujicim obrazku.

Obrazek 23: Podilové fondy: Akciové fondy — Vyvoj kurzu

Akciové fondy - Vyvoj kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022b), CSOB AM (2022b) a Erste AM (2022b).

S ohledem na velké absolutni rozdily v cenach kurzi (podilové listy fondtt CSOB a Erste jsou
v tadech tisict K¢, Amundi v fadech desitek a stovek K¢) byla do grafu pridana druha svisla

osa, aby bylo grafické zpracovani vyvoje kurzl Iépe viditelné. Prava svisld osa se tedy tyka

kurzu akciového fondu Amundi.

Pro nadchézejici finan¢ni vypocty jsou klicové pouze hodnoty uvedené v tabulce €. 20. Jedna

se kurzy podilovych listi k prvnim obchodnim dntim v letech 2017 az 2022.
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Tabulka 20: Podilové fondy: Akciové fondy — Vybrané kurzy

Kurzy podilovych listt
Datum —
Amundi CSOB Erste
02.01. 2017 93,41 K¢ 1101,11 K¢ 3 183,01 K¢
02.01.2018 106,20 K¢ 1187,25 K¢ 3 405,05 K¢
02.01. 2019 87,12 K¢ 1 088,77 K¢ 3063,47 K¢
02.01. 2020 106,81 K¢ 1434,11 K¢ 4 423,55 K¢
04.01. 2021 109,76 K¢ 1 833,86 K¢ 8 279,35 K¢
03.01. 2022 121,90 K¢ 2 081,59 K¢ 8 174,90 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022b), CSOB AM (2022b) a Erste AM (2022b).

3.6.2. Dluhopisové fondy

Dluhopisovy fond Amundi Funds Euro High Yield Bond nabizi investoriim moznost investovat
do portfolia vysoce tro¢enych dluhopisii denominovanych v euru. Samotny fond je v§ak veden

v Korunach ¢eskych (Amundi, 2022c).

CSOB fond s ndzvem KBC Interest Fund CZK Omega investuje do kratkodobych korunovych
dluhopisii, smének a ostatnich nastroji penézniho trhu. Je velmi konzervativni a jeho cilem je

pfekonat vynosnost béznych, spoficich nebo depozitnich Géti (CSOB AM, 2022c).

Erste High Yield Dluhopisovy fond cili dosdhnout vy$siho vynosu piedevsim diky investicim
do korporatnich dluhopisti na spekulativnim stupni (tzv. High Yield). Ty vétSinou poskytuji

vys8i vynos neZ dluhopisy statni, pfi zvySeném riziku (Erste AM, 2022c).

Graf na obrazku €. 24 zobrazuje vyvoj kurzl téchto fondii v obdobi od 2. 1. 2017 do 3. 1. 2022.
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Obrazek 24: Podilové fondy: Dluhopisové fondy — Vyvoj kurzu

Dluhopisové fondy - Vyvoj kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022¢), CSOB AM (2022c¢) a Erste AM (2022c).

Kurz podilovych listt CSOB fondti je mnohem vy$§i nez u zbylych fondi. Z divodu
prehlednosti byla proto do grafu opét pfidana sekundarni svisla osa (vpravo). Kurzy podilovych
listd fondu Erste se zase pohybuji v fadech setin K¢&. Pro ucely tohoto grafu byly hodnoty
vynasobeny 1 000, aby $lo 1épe pozorovat vyvoj kurzu. Z tohoto divodu se v grafu objevuji

vys$s$i hodnoty nez v nasledujici tabulce. Béhem finan¢nich vypocti jsou vsak samoziejmé

vyuzity ptivodni hodnoty kurzi.

Tabulka 21: Podilové fondy: Dluhopisové fondy — Vybrané kurzy

02.01. 2017

2612,17 K¢ 11 007,08 K¢ 1,38 K¢
02.01. 2018 2 585,98 K¢ 10 930,29 K¢ 1,40 K¢
02.01. 2019 2 559,60 K¢ 10 898,85 K¢ 1,35 K¢
02.01. 2020 2 850,82 K¢ 11 105,85 K¢ 1,47 K&
04.01. 2021 2 893,48 K¢ 11 139,86 K¢ 1,47 K&
03.01. 2022 2 965,43 K¢ 11 145,80 K¢ 1,49 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022c), CSOB AM (2022c¢) a Erste AM (2022c).
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3.6.3. SmiSené fondy

SmiSeny fond First Eagle Amundi International Fund se podle vlastnich slov spole¢nosti
zaméiuje na sveétové odolné spolecnosti, které jsou docasné prehlizeny trhem bez
opodstatnéné¢ho diivodu. Akcie téchto spolecnosti jsou nakupovany predevsim, kdyz je jejich
trzni cena nizkd a nésledné¢ jsou prodavany v momenté, kdy se zrovna tési vyssi oblibé

investort. Fond se zamétuje predevSim na americké akcie, evropské akcie, ETC véazané na

zlato, penézni ekvivalenty a hotovost (Amundi, 2022d).

Fond CSOB Premium Velmi Odvazny se sklada z 80 % z akcii a zbylych 20 % tvoii dluhopisy

a penézni depozita (CSOB AM, 20224).

Fond WSTV ESPA progressiv investuje do globalné zamétenych akciovych fondi. Maximalné

10 % portfolia investuje fond do segmentu alternativnich investic s cilem dosdhnout lepsiho

rozlozeni rizik (Erste AM, 2022d).

Vyvoj kurzii v obdobi od 2. 1. 2017 do 3. 1. 2022 znazorfuje graf na nasledujicim obrazku.

Obrazek 25: Podilové fondy: Smisené fondy — Vyvoj kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022d), CSOB AM (2022d) a Erste AM (20224).

Kurz podilovych listii CSOB fondi je o n&kolik tisicti K& mensi neZ u zbylych fondi. Z diivodu

prehlednosti byla proto do grafu opét piidana sekundarni svisla osa (vpravo).

Kli¢ové hodnoty pro finan¢ni vypocty:
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Tabulka 22: Podilové fondy: SmiSené fondy — Vybrané kurzy

Kurzy podilovych listt
Datum —
Amundi CSOB Erste
02.01. 2017 2 496,25 K¢ 1 082,72 K¢ 5 099,84 K¢
02.01.2018 2 682,16 K¢ 1 136,59 K¢ 5 197,70 K¢
02.01. 2019 2 331,82 K¢ 991,45 K¢ 4 848,07 K¢
02.01. 2020 2 739,43 K¢ 1 229,97 K¢ 5 821,83 K¢
04.01. 2021 2 809,28 K¢ 1 286,77 K¢ 6 417,38 KC
03.01. 2022 3 080,97 K¢ 1 507,57 K¢ 7 556,88 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Amundi (2022d), CSOB AM (2022d) a Erste AM (2022d).

3.6.4. Finanéni vypocty

Pro vSechny vybrané fondy plati, Ze idealni délka investi¢niho horizontu je minimaln¢ pét let.
Z tohoto divodu bude hodnocena vykonnost pouze v pétiletém intervalu. Aby mohly byt
ziskané hodnoty srovnany s hodnotami vykonnosti naméfenych u ostatnich investicnich

variant, zac¢ina tento interval stejnym datem, jako tomu bylo pravé napt. u akcii, tedy prvnim

obchodnim dnem roku 2017 a kon¢i 3. 1. 2022 (prvni obchodni den roku 2022).

Pti vypoctu vykonnosti byly pouZzity vzorce €. 2, 3 a 7. Rizikovost investice byla urena na

zaklad€ rozptylu a smérodatné odchylky spoctenych podle vzorce ¢. 8. Postup vypoctu je

shodny s postupem uvedenym v kapitole 3.5.5. o akciich.

Ptehled vypoctenych hodnot finan¢ni analyzy fondl jednotlivych spolecnosti nabizi tabulky

23,24 a 25.
Tabulka 23: Podilové fondy — Srovnéni vykonnosti: Amundi
. Typ fondu

Polozka AKciovy Dluhopisovy Smiseny
Vynosnost - 2017 13,70 % -1,00 % 7,45 %
Vynosnost - 2018 -17,97 % -1,02 % -13,06 %
Vynosnost - 2019 22,60 % 11,38 % 17,48 %
Vynosnost - 2020 2,77 % 1,50 % 2,55 %
Vynosnost - 2021 11,06 % 2,49 % 9,67 %
Celkova vynosnost 30,51 % 13,52 % 23,42 %
Celk. vynosnost po inflaci 14,08 % -0,77 % 7,89 %
Priimérna ro¢ni vynosnost 6,43 % 2,67 % 4,82 %
IRR 5,47 % 2,57 % 4,30 %
Rozptyl investice 0,019 0,0021 0,010
Smérodatna odchylka 0,137 0,046 0,102

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Tabulka 24: Podilové fondy — Srovnani vykonnosti: CSOB

. Typ fondu
Polozka Akciovy Dluhopisovy SmiSeny
Vynosnost - 2017 7,20 % -0,52 % 4,90 %
Vynosnost - 2018 -9,64 % -0,16 % -13,39 %
Vynosnost - 2019 30,49 % 1,87 % 22,92 %
Vynosnost - 2020 27,87 % 0,31% 4,62 %
Vynosnost - 2021 13,43 % 0,02 % 16,69 %
Celkova vynosnost 89,04 % 1,26 % 41,28 %
Celk. vynosnost po inflaci 65,25 % -11,49 % 23,50%
Priimérna ro¢ni vynosnost 13,87 % 0,30 % 7,15 %
IRR 13,58 % 0,27 % 6,84 %
Rozptyl investice 0,021 0,00007 0,015
Smérodatna odchylka 0,146 0,008 0,124
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Tabulka 25: Podilové fondy — Srovnani vykonnosti: Erste
. Typ fondu

Polozka AKciovy Dluhopisovy Smiseny
Vynosnost - 2017 8,69 % 1,65 % 4,54 %
Vynosnost - 2018 -11,17 % -3,57 % -7,08 %
Vynosnost - 2019 45,71 % 8,78 % 21,45 %
Vynosnost - 2020 84,49 % -0,52 % 9,86 %
Vynosnost - 2021 -2,06 % 0,81 % 18,47 %
Celkova vynosnost 155,07 % 7,76 % 48,91 %
Celk. vynosnost po inflaci 122,96 % -5,80 % 30,17 %
Priimérna ro¢ni vynosnost 25,13 % 1,43 % 9,45 %
IRR 20,60 % 1,51 % 8,29 %
Rozptyl investice 0,125 0,0017 0,0105
Smérodatna odchylka 0,354 0,041 0,102

Zdroje: Vlastni zpracovani.

Prvnich pét polozek v tabulce sleduje vynosnost fondii v jednotlivych letech. Celkova
vynosnost predstavuje pétiletou vynosnost ve sledovaném obdobi. Primérné rocni vynosnost
ptedstavuje miru vynosnosti pfipadajici v priméru na kazdy rok Zivotnosti investice. Celkova
vynosnost po inflaci zobrazuje promitnuti vlivu inflace do hodnoty celkové vynosnosti a
vychézi z historicky namétenych hodnot uvedenych v kapitole 3.3. Stejné jako u akcii, je 1 zde
doplnén ukazatel IRR, aby bylo mozné sledovat i ukazatel, ktery respektuje ¢asovou hodnotu

pen¢z. Hodnoty IRR jsou velmi podobné hodnotdm priimérnych ro¢nich vynost. Posledni dvé

polozky v tabulce jsou ukazatele rizikovosti investice — rozptyl a smérodatna odchylka.




v

Z tabulky je patrné, ze nejvynosnéjsi jsou podle o¢ekavani fondy akciové, nejméné pak fondy
dluhopisové. Smisené¢ fondy predstavuji jakysi kompromis mezi predeslymi dve typy. To
souhlasi i s teorii uvedenou v kapitole 2.3. Na vynosnosti v roce 2018 1ze sledovat, jaké maji
vykyvy na trhu vliv na vykonnost fondu. VSechny fondy vykazuji v tomto obdobi zaporné
zhodnoceni. U akciovych fondi je ztrata velikd, kdezto u dluhopisovych fondl se jedna o
znehodnoceni v rdmci nékolika jednotek procent. Potvrzuje se, ze dluhopisové fondy investuji
do nizkorizikovych aktiv a piipadné ztraty nejsou tak zdrcujici jako v piipadé akciovych fondi.
To stejné plati vSak také pro ptipadny zisk. Vysledky smiSenych fondi se opét pohybuji mezi
témito dvéma hodnotami. Vyjimku piedstavuje smiSeny fond CSOB, kdy je troven
znehodnoceni investice vyssi nez v pripad¢ akciového fondu. Primérnd ro¢ni vynosnost je u
akciovych a smiSenych fondl na zajimavé trovni. U dluhopisovych fondl se jedna o
zhodnoceni pouze nékolika jednotek procent. U fondu CSOB se vypoétené hodnoty pohybuji

kolem nuly.

Zajimavé je srovnani primérné ro¢ni vykonnosti a smérodatné odchylky, kterou Ize zméfit

volatilitu a tim vyjadfit riziko investice.

Obrazek 26: Podilové fondy — Primérny roc¢ni vynos a smérodatna odchylka
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podle ocekéavani je nejvynosnéjsi typ fondu (akciovy) doprovdzen nejvyssi mirou volatility.
Opacné plati, ze nejméné vynosny typ fondu (dluhopisovy) je zase spojovan s nejnizs$i mirou

volatility. SmiSeny fond nabizi nizs§i primérny ro¢ni vynos nez akciovy fond, ale je doprovazen
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nizs§i volatilitou, kterd je vSak vyrazné vyssi nez u dluhopisového fondu. Smiseny fond se zda
byt vyrovnangj§i ve vSech smérech. Jeho vétSinové zastoupeni v investicnim portfoliu

fiktivniho klienta je timto opodstatnéno.

Na obrazku lze zpozorovat velké rozdily v primérné ro¢ni vynosnosti akciovych fondi.
Investi¢ni spolecnost Erste se miize pochlubit jednozna¢né nejvyssim vynosem, doprovazenym
vSak nejvyssim rizikem. Fond spole¢nosti Amundi nabizi velmi zajimavé zhodnoceni, za
doprovodu pomérné vysokého rizika. Kompromis piedstavuje fond spole¢nosti CSOB, ktery
nabizi vyvazeny pomér prumérného ro¢niho vynosu a miry rizika.

Z tad dluhopisovych fondi vyéniva fond spoleénosti CSOB se svou nizkou trovni investi¢niho
rizika, kterd je vSak vyvaZena nejniz$i mirou primérné rocni vynosnosti ze vSech tii
zkoumanych dluhopisovych fondil. Zajimavy se z pohledu vyrovnanosti zkoumanych hodnot

zda byt fond investi¢ni spolecnosti Amundi.

Mezi smigenymi fondy jsou hodnoty do jisté miry srovnatelné. Fondy CSOB a Erste nabizeji
balanc mezi témito dvéma ukazateli, pfi¢emz u CSOB bylo mozné dosahnout vys§iho
zhodnoceni. Opét za soucasného podstoupeni vyssiho rizika. U spolecnosti Amundi prevlada

mira rizika nad vynosnosti a pfipomina svymi hodnotami spise ryze akciovy typ fondu.

3.7. Investice do zlata

Dalsi investi¢ni alternativou je investice do zlata. Tato investice nabizi zajimavy vynos zejména
v dlouhém investicnim horizontu. Fiktivni klient pan Mourek nema v délce investi¢niho
horizontu uplné€ jasno, pfesto oekava dostatecné dlouhou dobu, aby mohla byt investice do

zlata navrZena jako jedna z variant.

Zlato je sice konzervativni zpsob ulozeni penéz, pfesto nabizi v letech staly rast (viz obrazek
¢. 1.

Ve finan¢nich vypoctech se opét vychdzi z predpokladu, Ze investor ma k dispozici celych
200 000 K¢ a sledovany budou tfi investi¢ni horizonty. V ramci vypoctl je opét abstrahovano
od ptipadnych poplatkli. Pomoci vzorct €. 2, 3, 6, 7 a 8 1ze stejné jako piedchozich kapitolach

dospét k nasledujicim hodnotdm:
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Tabulka 26: Investice do zlata — Srovnani vykonnosti

Polozka 5 Let 10 Let 15 Let
Celkova vynosnost 31,15 % 25,06 % 204,27 %
Celk. vynosnost po inflaci 14,64 % 3,78 % 127,07 %
Priimérna ro¢ni vynosnost 6,20 % 3,07% 8,58 %
IRR 5,57 % 2,26 % 7,70 %
ROZptyl investice 0,013 0,016 0,018
Smérodatna odchylka 0,116 0,126 0,134

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022a).

Celkova vynosnost dosahuje zejména v dlouhém investicnim horizontu velmi vysokych
hodnot. Po promitnuti historické inflace se hodnoty pomérné snizi. VéEtsi vypoveédni hodnotu

maji pro investora ukazatele primérné ro¢ni vynosnosti a IRR. Podle obou ukazateli lze

z velké casti vysokou nakupni cenou v roce 2012.

V dlouhém desetiletém a patnactiletém investi¢nim horizontu je vynosnost podle ukazatele IRR
srovnatelnd s akciemi. Vyhodnost investice v dlouhém investicnim horizontu je patrnd i
z nasledujiciho grafu, ktery porovnava hodnotu priimérného rocniho vynosu a smérodatné

odchylky.

Obrazek 27: Investice do zlata - Primérny ro¢ni vynos a smerodatna odchylka

Pramérny rocni vynos investice a smérodatna
odchylka investice

10% 0,134
9 0,126 ’
14% 016
0
10 %

8% 0,062

0,086

6 %
4%
2%
0%

0,031

5 let 10 let 15 let

B Priimérna ro¢ni vynosnost investice B Smérodatna odchylka

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Z grafu v obrazku je patrné, Ze pravé dlouhé investicni obdobi nabizi nejzajimavéjsi poméer

mezi vynosnosti a mirou podstoupeného rizika, kterd zde vyjadiuje kolisavost kurzu.
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3.8. Zavére¢né zhodnoceni a doporuceni

Podle vysledkli finanénich analyz provedenych v kapitolach 3.4., 3.5., 3.6. a 3.7. vychazi
v nejkrat$im z intervalll investice do akcii dividendovych spolecnosti jako zcela nejvynosnéjsi
ze vSech Ctyt forem investic a spofeni, alespon co se celkové vynosnosti tyce. Podle IRR byly
nejvynosnéjsi akcie a z ¢asti také nékteré akciové fondy. Nejménée vynosné byly v tomto obdobi
investice do spoficiho Uctu a investicniho zlata. V desetiletém obdobi chybi pro srovnani
vykonnost fondt, prvenstvi si tedy dle celkové vynosnosti obhdjily akcie a investi¢ni zlato
zaujima druhé misto. Podle ukazatele IRR vychézi nejlépe také akcie, mezi investi¢nim zlatem
a spofricim uctem nejsou vSak velké rozdily. V nejdelSim z horizontd vySly dle celkové
vynosnosti také nejlépe akcie. Investi¢ni zlato vSak jiz moc nezaostava a podle ukazatele IRR

se dokonce jedna o srovnatelné hodnoty s n¢kterymi akciovymi spolecnostmi.

Vypocty bylo dokazano, ze investici do rizikovych aktiv, jako jsou naptiklad zlato nebo akcie,
sveéd¢i predevSim delSi obdobi. Zejména u akcii mlze investor v patnactiletém investiénim
horizontu inkasovat od nékterych spolecnosti (napi. PM) takové dividendové vyplaty, Ze se
jejich suma pted zdanénim velice piiblizi hodnoté pocatecniho kapitalu. Po zdanéni a zapocteni

odpovidajici miry inflace se stale jedna o velmi zajimavou sumu.

Pii prodeji akcii doufa investor, Ze prodejni cena bude vyssi nebo alespoii stejnd, jako nakupni
cena. Z vysledkl analyzy vyplyva, ze zaleZi na obdobi, ve kterém investor akcie nakoupi. MliZe
se stat, Ze je koupi v nevhodnou dobu, kdy jsou akcie drahé a nasledné€ bude pti prodeji jejich
trzni cena niz8i. Riziko této situace by Slo zmenSit nebo upln€ eliminovat pravidelnymi
investicemi niz§ich ¢astek. Fiktivni investor si je v tuto chvili nemlize dovolit, pfesto je to néco,
co lze do budoucna navrhnout jako formu optimalizace portfolia. Trzni cena akcii u vétSiny
zkoumanych spolecnosti vSak dlouhodobé¢ roste. Pii dostatecné dlouhém investi¢nim horizontu
by mél investor za ptedpokladu neustile rostouci trzni ceny vedle vyplacenych dividend

profitovat i na zisku z realizovaného prodeje.

Investice do akcii je také doprovazena velmi vysokou mirou rizika, kterou se povedlo vyjadrit
rozptylem, respektive smérodatnou odchylkou. Fiktivni investor pan Mourek riziko vyhledava,
pfesto by mél cilit alespont na ¢aste€nou diverzifikaci svého portfolia. Autor této prace by
fiktivnimu investoru navrhl slozit portfolio z akcii dividendovych spolecnosti, ale také
z podilovych fondli, zkoumanych v kapitole 3.6. Cilem provadéné analyzy nebylo vybrat pouze

jeden investicni instrument, ale zhodnotit vykonnost kazdého z nich a nésledné navrhnout
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investi¢ni portfolio. Portfolio podilovych fondl by bylo dle vysledkt finan¢ni analyzy vhodné
slozit z akciového fondu CSOB, dluhopisového fondu Amundi a smiSeného fondu Erste. Takto
sestavené portfolio podilovych fondii nabizi vysokou primérnou ro¢ni vynosnost za doprovodu
rozumné miry rizika. Investor by mél vSak zvazit také piipadné néklady spojené s poplatky a
porovnat, zda by nakup podilovych listli fondt u jednoho spravce nebyl vyhodnéjsi. Oteviené
podilové fondy jsou urcité vyvazenéjsi produkt nez akcie. Vynosnost neni v porovnani tak

vysoka, investor je vSak vice odolny vykyvim a nahodilym situacim na finan¢nim trhu.

Pan Mourek navic nedisponuje dostate¢nymi financnimi znalostmi a zkuSenostmi, aby se dala
doporucit investice pouze do tak rizikovych aktiv, jako jsou akcie. Kolektivni investovani
formou podilovych fondt se pro modelového klienta zda byt vhodnéjsi. Zaroven se autorovi
této prace nezdd vhodné doporucit pouze vybrané podilové fondy, nebot’ by byla §koda nevyuzit

tak zajimavy potencialni vynos, jaky nabizeji akcie dividendovych spolecnosti.

Jedinym logickym feSenim se zda byt tedy kombinace téchto dvou produkti a portfolio slozené
jak z akcii dividendovych spole¢nosti, tak podilovych fonda. Takto sestavené portfolio by mélo
byt velmi vykonné, a pfestoze velmi rizikové, da se tvrdit, ze riziko bude daleko 1épe rozlozené,

nebot’ budou v portfoliu zahrnuty i méné rizikové slozky, jako jsou dluhopisové fondy.

Akcie i podilové fondy se fadi mezi velmi likvidni aktiva. Investor je mize preménit zpét
v penézni prostiedky témet okamzité. Pfi nejednozna¢ném investi¢nim horizontu se tak jedna

o idealni volbu.

Investici do zlata 1ze navrhnout jako moZnost doplnéni portfolia 0 méné volatilni slozku. Pfi
rozloZzeni dostupnych prosttedkti mezi podilové fondy a akcie vSak investorovi pro nakup
investi¢niho zlata nezbude mnoho kapitalu. Nevyhodou pro klienta je nejasnost investi¢niho
horizontu, pfi¢emz je to praveé dlouhé obdobi, ve kterém zlato ukazuje svou silu. Investi¢ni zlato

1ze za téchto podminek opravdu uvaZovat pouze jako moznost doplnéni investi¢niho portfolia.

Spofici Gcet momentalné nabizi velmi zajimavé zhodnoceni. V porovnani s aktualni mirou
inflace se vSak pro modelového klienta nejedna o atraktivni produkt. Jeho vyuZiti 1ze navrhnout
pouze v oblasti optimalizace osobnich financi. Uget jako takovy nabizi velmi zajimavy urok,
ktery je Skoda nevyuzit. Pokud by tedy Pan Mourek disponoval né&jakymi finan¢nimi
prostiedky, které nechce nutné investovat (napt. vyplacené dividendy), mél by zvazit jejich
uloZeni na spoficim uc¢tu. Na bézném uctu se prostiedky pravdépodobné nezhodnoti viibec.

Takto by svou redlnou hodnotu ztracely v mnohem mensi mife.
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Nutno jesté¢ jednou zdUraznit, Ze vynosnost zkoumanych financnich instrumentl je pouze
odhadovéna na zaklad¢ historickych dat. Takto zaznamenané hodnoty nemusi vypovidat nic 1
budoucim vyvoji. Je tieba vSechny ocekdvané hodnoty brat s jistou rezervou. To plati pro

vynosnost investice, ale také pro miru podstoupeného rizika.

Zavérem lze konstatovat, ze se povedlo sestavit a navrhnout investi¢ni portfolio podle

specifickych pozadavki klienta a tim splnit cil této prace.
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Z.avér

Hlavnim cilem této prace bylo navrhnout a doporucit investicni portfolio sestavené podle

specifickych pozadavk fiktivniho klienta.

Nejprve bylo tfeba ¢tenare seznamit se zakladnimi pojmy, se kterymi se lze béhem spofeni a
investovani setkat. Stézejni bylo predstaveni principu magického trojuhelniku, tedy vynosnosti,
rizika a likvidity jakozto parametrii, které neodmyslitelné¢ patii ke kazdé investici a podle

kterych se posuzuje jeji atraktivita.

Pro prvni ¢ast prace bylo také stézejni zdaraznit dilezitost spravné diverzifikace portfolia jako
prostfedku vedouciho ke sniZeni rizika. Faktor ¢asu, a pfedevsim vliv inflace hraly v této praci
vyznamnou roli pii posuzovani redlné vynosnosti jednotlivych finan¢nich instrumentt.
Z tohoto diivodu jsou inflaci vénovany hned dvé samostatné kapitoly. Prvni je umisténa na
zacatku prace a navazuje na jeji uvod, pfiCemz se snazi vysvétlit zakladni teoreticka
vychodiska. Druhd kapitola vénovana této problematice se zaméiuje na predstaveni realnych

inflaénich mér a jejich vyvoj v Ceské republice od vzniku samostatného ¢eského statu.

Nelze sestavovat investicni portfolio, aniz by nejdiiv byly piedstaveny dostupné spofici a
investi¢ni produkty. Po osobni konzultaci s finanénim poradcem byly vybrany takové spofici a
investi¢ni produkty, se kterymi se bézni cesti obcané pravidelné setkavaji a zdrovent mohou byt

za urcitych podminek velmi atraktivni.

Mezi zkoumané spoftici a investi¢ni instrumenty patfily spofici ucet, akcie, podilové fondy a
investicni zlato. StéZzejni bylo predat Ctenafi zdkladni vyuZitelné informace tykajici se
minimalnich vkladd, arokt, zptisobu zhodnoceni investic, vyplat dividend nebo danové zatéze.

Byla také zdiiraznéna daleko vyssi rizikovost investic oproti spoficim produktiim.

V tvodu tteti kapitoly byl charakterizovan fiktivni klient pan Mourek a spolu s nim definovany
jeho investi¢ni poZadavky a o€ekavani. Pro stanoveni investi¢niho profilu byl vyuzit dotaznik
CSOB zaméfeny na zjisténi rizikového profilu klienta, ktery se u pana Mourka ukazal byt
rustovy.

Pro posouzeni vhodnosti jednotlivych finan¢nich instrumentt a jejich nasledné srovnéani bylo
tteba provést financni analyzu. Ta byla vypracovana podle pfedem stanovené metodiky, ve
které¢ byly ptfedstaveny vzorce vyuzitelné napt. pifi vypocltu vynosnosti nebo rizikovosti

investice.
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Z provedené analyzy vyplynulo, Ze nejvyssi potencial zhodnoceni finan¢nich prostredkt nabizi
akcie dividendovych spolecnosti ndsledované v krat$im obdobi podilovymi fondy, pfedev§im
akciovymi a smisenymi a v dlouhém obdobi investi¢cnim zlatem. Investice do akcii je vSak
doprovazena vysokou mirou rizika, a proto je pro diverzifikaci portfolia vhodné vyuzit

finan¢nich instrumentu vice.

Vysledné navrzené a doporucené portfolio se tedy sklada jak z akcii dividendovych spolecnosti,
tak podilovych listi akciovych, dluhopisovych a smiSenych otevienych podilovych fondi.
Zaroven byly fiktivnimu investorovi navrzeny mozné zpisoby optimalizace spocivajici
v pravidelném investovani, zahrnuti méné volatilnich finan¢nich instrumentl v investi¢nim
portfoliu a vyuziti spoficiho uctu jako prostfedku k ochrané volnych finan¢nich prostiedki

neurcenych k dlouhodobému investovani.

Investi¢ni portfolio se povedlo navrhnout a doporucit, ¢imz byl splnén hlavni cil této prace.
Sestavené portfolio vychadzi z pozadavkl fiktivniho klienta pana Mourka. Jakykoliv jiny
potencidlni investor by se tedy pti skladbé svého portfolia nemél fidit pouze touto praci, ale mél

by zvézit vyuziti sluzeb finan¢niho poradce, ktery vezme v uvahu jeho individuélni pozadavky.
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P¥iloha A: CSOB Investi¢ni dotaznik

2 g / e
CSOB Investiéni dotaznik CSOB
Pomuzeme vam s vybérem nejvhodnéjsi investice
profil a pomohl pfi

novil V4s osobni Investiéni fil omohl pri
Zeni investic prispiva

Investiéni dotaznik byl navrZen tak, aby sta LI
{1 dotazniku pfi vybéru a rozvrz

rozhodovani o vybéru investic. Uplatnéni vysledk v :T0Z ' 2
k odstranéni nejcastéjsich pFicin chybovéni v investiénim chov'ani, které nasledné mohou vést ke
ztratam. Vdotazniku jsou uplatnény mezinarodni zkuSenosti a poznatky

instituci.

prednich finanénich

Jakou éast svych tspor budete b&hem pristich 3 let potfebovat na jiz stanovené ucely i vydaje?

X pouze mensi &ast svych Uspor
[u] pfiblizné polovinu svych Uspor
a témé&r veskeré své uspory

dujicich tFi let, doporucujeme

«  Poznamka: Planujete-li pouZit téméf veskeré své tspory bdhem nasle C
adé nemusite odpovidat na

Vam vyuZit investice odpovidajici konzervativnimu profilu. V tom prip
otazky ¢islo 1 az 10.

1. Jste vlastnikem nemovitosti uréené na bydleni?
0 Ne, nejsem, ale planuji ndkup nemovitosti.
¥ Ne, nejsem a neplanuji ndkup nemovitosti.

0 Ano, jsem.

Vysledny pocet bodl
2. Jaky je zhruba celkovy objem VasSich aspor? (vklady u bank, stavebni spofeni,
penzijni pFipojisténi, podilové fondy apod.)

0 Méné nez 100.000 K&
X Mezi 100.000 K& a 500.000 K¢
0 Mezi 500.000 K& a 1.000.000 K&
u] Mezi 1.000.000 K& a 3.000.000 K&
0 Vice nez 3.000.000 K&
Vysledny pocet bodul 5 |
3. Jak velkou celkovou &astku miZete mésiéné uspofit (véetné castky, kterou jiz

sporite)?

Méné nez 2.500 K&.

Mezi 2.500 K& a 10.000 K&.
Mezi 10.000 K¢ a 30.000 K&.
Vice nez 30.000 K¢.

olojox

Vysledny podet bodti | O i
4. Kolik osob je zavislych na Vasem pfijmu?
¥ Pouze ja sam(a).
0 1.aZ 3 osoby.
0 Vice neZ 3 osoby.

Visiedny potet bodt [ 70|
5. Do které vékové kategorie patfite?

X do 34

] 35 az 44
0 45 az 54
0 55 az 64
0 65 a vice

Vysledny podet bodil |




CSOB Investiéni dotaznik

Pomuzeme vam s vybérem nejvhodnéjsi investice

6. S jakymi formami spofeni a investovani mate zkugenosti?
Bé&Zny Gcet, terminovany vklad nebo spoficl Géet.
Stavebni spofeni, penziini fondy, fondy pen&2niho trhu.
Dluhopisy, dluhopisové fondy a zaji§téné fondy.

Mam zkuZenosti s investicemi do akcif, akciovych fondd, a / nebo pribézng
sleduji déni na finan&nich trzich.

00 (x|O

7. Ktery popis nejlépe vystihuje Vase investi&ni preference?
u] Oceiuji ochranu hodnoty vioZené investice i v pfipadé, kdyby to bylo na ukor
vynosu.
0 Hledam vy33i vynos a jsem proto pripraven/pfipravena podstoupit vy33f riziko.
x Hledam nejvy3si mozZny vynos a z tohoto davodu akceptuji i virazné kolisani
hodnoty investované &astky (riziko).

Vysledny poget boda [ 410 |
8. Pfirozenou vlastnosti investic s potencilem vys$sich vynosi je vyrazngjsi
kolisani jejich hodnoty. Piedstavte si, Ze se b&hem jediného tydne hodnota Vasi

investice sniZio 10 %, napfiklad ze 100.000 K& na 90.000 K&. Jak byste
reagovalla?

8]

OkamZité proddm viechny své investice a zabranim tak dalSim ztratam.
O Pogkdm. Bude-li pokles pokraZovat, rozhodnu se pro prodej.

X Zachovam klid. Jako obvykle pujde jen o dogasny pokles.

0 VyuZiji této pfileitosti a dokoupim dal3i cenné papiry.

Vysledny poget bodt
9. NiZe zobrazené modelové scénafe popisuji moZny stav Vasi investice v &astce
100.000KE po 5 letech. Ktery scénaF nejlépe vystihuje vaSe preference?
0 __nejhife 110.000 K&; primé&mé 116.000 K&; v nejlepsim pripadé 122.000 K&
0 nejhiie 100.000 K&; primémé 128.000 KE; v nejlepim pfipadé 141.000 K&
X nejhtfe 90.000 K&; primémé 141.000 K&; v nejlepsim pfipads 164.000 K&
0 nejhidfe 77.000 K&; primémné 164.000 K&; v nejlepSim pfipadé 210.000 K& 5
Vysledny poget bodt
10. Cas pracuje pro Vas. &im déle budou Vage penize pracovat, tim vy$si vynos
muZete o€ekavat. Jak dlouhy investiéni horizont pro své penize predpokladite?
[u] méné neZ 5 let
u] 5az10 let
X Vice nez 10 let

|£e|kovy pocet bodii: | ?O_I

Vysledny po&et bodu

Pocet bodu Vysledny Investiéni profil
0az35 Konzervativni

36 az 65 VyvazZeny

66 aZ 125 Rustovy

126 az 145 Dynamicky

O Klient odmitl vyplnit dotaznik.

Jméno a pfijmeni: pan Hogwe L Datum:

Jméno poradce:

Datum narozeni:

Podpis: Podpis poradce:




CSOB Investi¢ni dotaznik s
PomdizZeme vam s vybérem nejvhodnéjsl investice cson

INVESTIENI PORTFOLIO
Pro kaZdy investiéni profil je vytvofeno doporugeni, jak rozloZit vase penize mezi jednotlivé investién(
néstroje.

Konzervativni
15%

—85%

H drokové instrumenty @ akcie B nemovitostni investice

VyvaZeny

5%

B Grokové instrumenty B akcie B nemovitostni investice

Rustovy

5%

B (rokové instrumenty HEakcie B nemovitostni investice

Dynamicky

75%
B drokové instrumenty O akcie B nemovitostni investice

U Rustového a Dynamického investiéniho profilu je tolerovano zastogpeqi alternativnich investic (komoditnf
investice, hedgeové fondy apod.) do 5% na celkovém objemu portfolia klienta.




Piiloha B: Piehled ro¢nich vynosnosti

Spole¢nost CEZ a. s. — Roéni vynosnost

. Kurz na po¢atku | Kurz na konci . .
Rok Dividenda ob dr:)bl' obdobi Rocni vynos
2007 17,00 K¢ 991,0 K¢ 1373,0K¢ 0,403
2008 34,00 K¢ 1373,0K¢ 804,0 K¢ -0,390
2009 42,50 K¢ 804,0 K¢ 886,2 K¢ 0,155
2010 45,05 K¢ 886,2 K¢ 800,0 K¢ -0,046
2011 42,50 K¢ 800,0 K¢ 791,0 K¢ 0,042
2012 38,25 K¢ 791,0 K¢ 680,2 K¢ -0,092
2013 34,00 K¢ 680,2 K¢ 525,0 K¢ -0,178
2014 34,00 K¢ 525,0 K¢ 591,6 K¢ 0,192
2015 34,00 K¢ 591,6 K¢ 430,1 K¢ -0,216
2016 34,00 K¢ 430,1 K¢ 429,0 K¢ 0,076
2017 28,05 K¢ 429,0 K¢ 500,5 K¢ 0,232
2018 28,05 K¢ 500,5 K¢ 543,5 K¢ 0,142
2019 20,40 K¢ 543,5 K¢ 514,0 K¢ -0,017
2020 28,90 K¢ 514,0 K¢ 512,0 K¢ 0,052
2021 44,20 K¢ 512,0 K¢ 816,0 K¢ 0,680
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022c).
Spoleénost Philip Morris CR a. s. — Roéni vynosnost
. . Kurz na po¢atku | Kurz na konci . .
Rok Dividenda ob d':bl' obdobi Rocni vynos
2007 600,00 K¢ 11 036,0 K¢ 7 855,0 K¢ -0,234
2008 880,00 K¢ 7 855,0 K¢ 6 426,0 K¢ -0,070
2009 560,00 K¢ 6 426,0 K¢ 8 840,0 K¢ 0,463
2010 780,00 K¢ 8 840,0 K¢ 10 200,0 K¢ 0,242
2011 1 260,00 K¢ 10 200,0 K¢ 12 456,0 K¢ 0,345
2012 920,00 K¢ 12 456,0 K¢ 10727,0 K¢ -0,065
2013 900,00 K¢ 10727,0 K¢ 10 600,0 K¢ 0,072
2014 880,00 K¢ 10 600,0 K¢ 10 770,0 K¢ 0,099
2015 880,00 K¢ 10 770,0 K¢ 11 907,0 K¢ 0,187
2016 920,00 K¢ 11 907,0 K¢ 13 189,0 K¢ 0,185
2017 1 000,00 K¢ 13 189,0 K¢ 16 860,0 K¢ 0,354
2018 1 080,00 K¢ 16 860,0 K¢ 14 120,0 K¢ -0,098
2019 1 600,00 K¢ 14 120,0 K¢ 15 280,0 K¢ 0,195
2020 1 560,00 K¢ 15 280,0 K¢ 15 140,0 K¢ 0,093
2021 1 260,00 K¢ 15 140,0 K¢ 16 300,0 K¢ 0,160

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022d).




Spole¢nost Komer¢ni banka a. s. — Ro¢ni vynosnost

. . Kurz na poc¢atku | Kurz na konci . s
Rok Dividenda ob dibi obdobi Rocni vynos
2007 30,00 K¢ 623,8 K¢ 870,8 K¢ 0,444
2008 36,00 K¢ 870,8 K¢ 610,8 K¢ -0,257
2009 36,00 K¢ 610,8 K¢ 783,0 K¢ 0,341
2010 34,00 K¢ 783,0 K¢ 887,8 K¢ 0,177
2011 54,00 K¢ 887,8 K¢ 677,0 K¢ -0,177
2012 32,00 K¢ 677,0 K¢ 826,0 K¢ 0,267
2013 46,00 K¢ 826,0 K¢ 888,0 K¢ 0,131
2014 46,00 K¢ 888,0 K¢ 969,0 K¢ 0,143
2015 62,00 K¢ 969,0 K¢ 1047,8 K¢ 0,145
2016 62,00 K¢ 1047,8 K¢ 887,1 K¢ -0,094
2017 40,00 K¢ 887,1 K¢ 925,0 K¢ 0,088
2018 47,00 K¢ 925,0 K¢ 855,0 K¢ -0,025
2019 51,00 K¢ 855,0 K¢ 835,0 K¢ 0,036
2020 0,00 K¢ 835,0 K¢ 658,0 K¢ -0,212
2021 23,86 K¢ 658,0 K¢ 927,0 K¢ 0,445

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022¢).
Spolecnost VIG — Ro¢ni vynosnost

. . Kurz na po¢atku | Kurz na konci .
Rok Dividenda ob dF:)bi obdobi Rocni vynos
2009 27,30 K¢ 645,0 K¢ 959,0 K¢ 0,529
2010 22,34 K¢ 959,0 K¢ 994,6 K¢ 0,060
2011 24,82 K¢ 994,6 K¢ 815,0 K¢ -0,156
2012 27,30 K¢ 815,0 K¢ 1035,0K¢ 0,303
2013 29,78 K¢ 1 035,0 K¢ 988,0 K¢ -0,017
2014 32,27 K¢ 988,0 K¢ 1043,0K¢ 0,088
2015 34,75 K¢ 1043,0 K¢ 670,0 K¢ -0,324
2016 14,89 K¢ 670,0 K¢ 582,3 K¢ -0,109
2017 19,86 K¢ 582,3 K¢ 676,5 K¢ 0,196
2018 22,34 K¢ 676,5 K¢ 516,5 K¢ -0,203
2019 24,82 K¢ 516,5 K¢ 648,5 K¢ 0,304
2020 28,54 K¢ 648,5 K¢ 552,0 K¢ -0,105
2021 18,62 K¢ 552,0 K¢ 620,0 K¢ 0,157

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz (2022f).




Abstrakt

Igari, M. (2022). Moznosti investovani volnych financnich prostiedkit [Diplomova prace,

Zapadoceskad univerzita v Plzni].

Klicova slova: akcie, podilové fondy, zlato, spofici ucet, investovani, spofeni

Zajem o spofeni a investovani volnych financnich prosttedki mezi obycejnymi lidmi stale
roste. Motivaci miiZze byt zisk nebo aktudlné stale naristajici inflace, kvuli které prichazeji
penize o svou hodnotu a lidé o své uspory. Spotfeni a investovani pfedstavuje zpisob, jak
s inflaci efektivné bojovat a ptipadné zvySovat hodnotu svého bohatstvi. Tato prace nabizi
pohled na vybrané spofici a investi¢ni produkty a vysvétluje podstatu jejich fungovani. Jedna
se o sporici ucet, akcie, podilové fondy a zlato. Cilem této prace je navrhnout a doporucit
investicni portfolio, sestavené na zaklad¢ specifickych pozadavkii modelového klienta.
Vysledné portfolio vychazi z vysledkll finanéni analyzy, jejimz ucelem je zhodnotit vybrané
spofici a investi¢ni instrumenty z hlediska vynosnosti, rizika a likvidity. Navrzené portfolio

slouzi jako vystup této diplomové prace.



Abstract

Igari, M. (2022). The Investment Options of Available Funds [Master's Thesis, University of
West Bohemia].

Key words: stocks, mutual funds, savings account, gold, investing, saving

The interest in saving and investing of available funds among common people grows every day.
The motivation can be profit or currently increasing inflation, due to which money loses its
value and people lose their savings. Saving and investing represent a way to fight inflation
effectively and possibly even increase the value of personal wealth. This thesis offers a look at
selected saving and investment products and explains the way they work. These selected
products are savings account, stocks, mutual funds and gold. The main goal of this thesis is to
design and recommend an investment portfolio based on the specific requirements of the model
client. The portfolio is based on the results of a financial analysis, the purpose of which is to
evaluate selected savings and investment instruments in terms of profitability, risk a liquidity.

The designed portfolio serves as the main output of this Master thesis.



